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Postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje se bistveno razlikuje glede na to, ali 
se izvršba opravlja na nematerializirane vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi (tržni 
vrednostni papirji), ali na nematerializirane vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi (netržni 
vrednostni papirji).  
 
Predmetno področje je bilo ničkolikokrat predmet korenitih zakonodajnih sprememb, ki naj bi 
tovrstno sredstvo izvršbe naredile upnikom privlačnejše. Ob zasledovanju načela 
ekonomičnosti in pospešitve postopka kot temeljnim načelom izvršilnega postopka so največja 
prednost oprave izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje predvsem nizki izvršilni 
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pospešitve postopka. Magistrsko diplomsko delo obsega analizo relevantnih zakonskih in 
podzakonskih predpisov, nalog in pristojnosti procesnih subjektov, sodelujočih pri postopku 
izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, ter predloge za novo pravno ureditev izvršbe 
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Enforcement proceedings on dematerialized securities differ substantially, depending on 
whether enforcement is sought on dematerialized securities that are listed (marketable 
securities) or on dematerialized securities that are not listed (non-marketable securities).  
 
The area under discussion has been the subject of fundamental changes in the field of 
jurisdiction that were meant to make this legal instrument more appealing to creditors. The 
pursuit of the principles of economy and speeding up of proceedings are at the core of 
enforcement proceedings and represent the greatest advantage of enforcement on 
dematerialized securities, especially low enforcement costs and the speed of enforcement 
proceedings. 
 
Regardless of the above, a number of issues remain open, especially whether, in practice, the 
currently applicable legal regime in the area under discussion pursues the principle of economy 
and speeding up of proceedings. The master’s degree thesis is comprised of an analysis of the 
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Civilni izvršilni postopek sestavljajo procesna pravila, ki urejajo in predpisujejo prisilno 
izvršitev terjatve iz izvršilnega naslova.1 Namenjen je prisilni izvršitvi terjatve; ker je 
samopomoč prepovedana, pa potrebujemo za vsako prisilno izvršitev terjatve pomoč sodišča 
kot državnega organa.2  
 
Cilj izvršilnega postopka je torej, ob pomoči državnih prisilnih sredstev med dolžnikom in 
upnikom vzpostaviti takšno zunanje stanje, kakršno ima upnik pravico zahtevati na podlagi 
izvršilnega naslova, oziroma omogočiti izterjavo upnikove terjatve.3 30. člen Zakona o izvršbi 
in zavarovanju4 (v nadaljevanju: ZIZ) določa, da lahko sodišče kot eno izmed sredstev izvršbe 
za poplačilo denarne terjatve dovoli tudi vnovčenje nematerializiranih vrednostnih papirjev.  
 
Za postopek izvršbe in zavarovanja velja, da ima naravo pravdnega postopka, saj se zanj 
smiselno uporabljajo določbe Zakona o pravdnem postopku5 (v nadaljevanju: ZPP), razen v 
primerih, ko je v ZIZ ali v kakšnem drugem zakonu drugače določeno (15. člen ZIZ). Izvršba 
na nematerializirane vrednostne papirje je bila sicer prvič predmet pravne ureditve v ZIZ z 
novelo ZIZ-A6. Do novele ZIZ-A pa je bila izvršba na nematerializirane vrednostne papirje 
predmet ureditve po Zakonu o nematerializiranih vrednostnih papirjih7 (v nadaljevanju: 
ZNVP).8 
 
Izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje naj bi odlikovala predvsem hitrost oprave 
posameznih izvršilnih dejanj in nizki izvršilni stroški. Glede na to naj bi bila oprava izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje upnikom privlačno sredstvo izvršbe, vendar že ob zgolj 
površinskem pregledu sodne prakse in izrazito majhnemu številu sodnih odločb v zvezi s tem 
ugotovimo, da še zdaleč ni tako. 
                                                     
1 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 43. 
2 K. Sgerm, Pogoji, pristojnosti in odgovornosti izvršitelja, 2016, str. 3. 
3 D. Volk, Izvršba in zavarovanje, 2000, str. 19. 
4 Zakon o izvršbi in zavarovanju (ZIZ), Uradni list RS, št. 73/07, skupaj s spremembami in dopolnitvami. 
5 Zakon o pravdnem postopku  (ZPP), Uradni list RS, št. 10-463/2017. 
6 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o izvršbi in zavarovanju (ZIZ-A), Uradni list RS, št. 75/2002, 
skupaj s spremembami in dopolnitvami. 
7 Zakonu o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP), Uradni list RS, št. 23/1999, skupaj s spremembami 
in dopolnitvami. 
8 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju – neuradno prečiščeno besedilo (UPB4 z novelami ZIZ-F, ZIZ-G in 
ZIZ-H): uvodna pojasnila Dida Volk (2010), str. 37. 
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Cilj magistrske diplomske naloge je celovita analiza sistemske ureditve izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje. Prav tako bom poskušal ugotoviti, ali je trenutna ureditev 
v skladu z enim izmed temeljnih načel izvršilnega postopka, tj. načelom ekonomičnosti in 
pospešitve postopka izvršbe, ter poiskati vzroke, ki botrujejo temu, da po tem sredstvu izvršbe 
ne poseže več upnikov. V magistrskem diplomskem delu bom celovito analiziral tudi vlogo 
vsakega organa, ki sodeluje v postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, 
kritično ovrednotil njihove naloge in pristojnosti in predlagal spremembe. 
 
Magistrsko diplomsko delo poleg uvoda sestavljajo štiri vsebinska poglavja, ki jim sledi 
zaključek. V drugem poglavju bom predstavil splošno ureditev in temeljna izhodišča, skupna 
vsem postopkom izvršbe ne glede na predmet izvršbe s posebnim poudarkom na postopku 
izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, načelo ekonomičnosti in pospešitve postopka 
izvršbe, sredstva izvršbe in procesne subjekte, sodelujoče pri postopku izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje. Tretji del je namenjen obravnavi temeljnih značilnosti 
(nematerializiranih) vrednostnih papirjev in opredelitvi razlike med nematerializiranimi 
vrednostnimi papirji, ki kotirajo na borzi (v nadaljevanju tudi: tržni vrednostni papirji), in 
nematerializiranimi vrednostnimi papirji, ki ne kotirajo na borzi (v nadaljevanju tudi: netržni 
vrednostni papirji). Sledi analiza normativne ureditve izvršbe na nematerializirane vrednostne 
papirje za izterjavo denarne terjatve in podrobna predstavitev izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje v odvisnosti od narave vrednostnih papirjev, torej ali gre za tržne ali netržne 
vrednostne papirje. Sklepno bom v petem delu povzel ugotovitve predhodnih poglavjih 
magistrskega diplomskega dela in jih kritično ovrednotil skupaj s predlogi za morebitno novo 
ureditev predmetnega področja. 
 
Kot bo predstavljeno in pojasnjeno v tem magistrskem diplomskem delu, bi lahko Republika 
Slovenija s korenito prenovo in poenotenjem pravne ureditve izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje (tako na zakonski kot podzakonski ravni) dosegla hitrejši, predvsem pa bolj 
ekonomičen in upnikom privlačnejši postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje. 
Ob tem zagotovo ni odveč že na tem mestu omeniti, da gre v primeru postopka izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje za enega izmed najcenejših sredstev izvršbe.9 Zlasti 
upoštevaje dejstvo, da po 38. členu ZIZ izvršilne stroške prvenstveno krije upnik in da je bistvo 
izvršilnega postopka v popolnem poplačilu (upnikove) terjatve, bi se moral vsak izvršilni 
                                                     
9 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21, str. 15–17. 
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postopek zaradi varovanja interesov upnika ne glede na sredstvo izvršbe voditi hitro in s čim 
manjšimi stroški. Prvovrstna skrb pristojnih institucij v Republiki Sloveniji bi morala biti 
usmeritev v spremembo zakonodaje, ki prinaša novo vrednost, poenostavljenost postopkov, 
večjo preglednost in varnost za udeležence postopka. 
 
Pri pisanju magistrskega diplomskega dela bom uporabil opisno oz. deskriptivno metodo s 
študijo domače zakonodaje, ki ureja predmetno področje, vključno s pravno relevantnimi 
podzakonskimi predpisi. Kljub izrazitemu pomanjkanju sodne prakse na tem področju bom v 
sklopu posameznih poglavij tega magistrskega diplomskega dela poskušal kvalitativno 






2. TEMELJNE ZNAČILNOSTI IZVRŠILNEGA POSTOPKA IN POSTOPKA 
IZVRŠBE NA NEMATERIALIZIRANE VREDNOSTNE PAPIRJE 
 
V tem poglavju bom predstavil temeljne značilnosti, skupne vsem izvršilnim postopkom ne 
glede na predmet izvršbe, s posebnim poudarkom in prilagoditvijo vsakega izmed sledečih 
(pod)poglavij postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje. Podrobneje bom 
opisal načelo ekonomičnosti in pospešitve postopka, sredstva izvršbe in procesne subjekte, 
sodelujoče v postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje. 
 
Izvršilni postopek je sodni nepravdni postopek, v katerem sodišče izdaja odločbe, za katere 
veljajo enaka splošna pravila kot za druge sodne odločbe. Poglavitna sodna odločba je sklep o 
izvršbi, tek izvršbe pa uravnavajo tudi drugi procesni ukrepi, ki jih sprejema sodišče. Nesporna 
terjatev, ki jo je treba le prisilno izvršiti, pa dokazuje, da je izvršilni postopek sodni nepravdni 
postopek.10 
 
Izvršilni postopek je torej procesno delovanje, ki naj ob pomoči državnih prisilnih sredstev 
med dolžnikom in upnikom, kadar dolžnik ne izpolni tistega, kar mu je naloženo, vzpostavi 
takšno zunanje stanje, kakršno ima upnik pravico zahtevati na podlagi izvršilnega naslova 
oziroma omogoči izterjavo upnikove terjatve.11 Sestavljata ga dve fazi, in sicer dovolilni del in 
izvršilni del. Dovolilni del pomeni fazo dovolitve izvršbe, ki se začne s predlogom za izvršbo 
ter praviloma konča s pravnomočnostjo sklepa o izvršbi. Izvršilni del pa nadalje pomeni 
izvršbo v ožjem smislu oziroma fazo oprave izvršbe, ki se začne po izdaji sklepa o izvršbi in 
konča, ko je izvršba opravljena ali ustavljena iz kakršnihkoli razlogov.12 
 
ZIZ v svojem 15. členu določa, da se v postopku izvršbe in zavarovanja smiselno uporabljajo 
določbe ZPP, razen za primere, ko je v tem ali drugem zakonu drugače določeno. Smiselna 
uporaba nekega pravnega pravila pa pomeni takšno uporabo, ki je po načinu in obsegu skladna 
z razlago pomena posebne ureditve posamezne vrste postopka.13 
 
                                                     
10 Cel odstavek povzet po: K. Sgerm, Pogoji, pristojnosti in odgovornosti izvršitelja, 2016, str. 3. 
11 D. Volk, Izvršba in zavarovanje, 2000, str. 19. 
12 Cel odstavek povzet po: D. Volk, Izvršba in zavarovanje, 2000, str. 35. 




2. 1. Načelo ekonomičnosti in pospešitve postopka 
 
Zaradi pravil o subsidiarni uporabi določb ZPP tudi v izvršilnem postopku veljajo temeljna 
načela pravdnega postopka, ki so prilagojena naravi izvršilnega postopka.14 Ker je namen tega 
magistrskega diplomskega dela tudi iskanje rešitev, kako postopek izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje poenostaviti in narediti upnikom privlačnejšega, bom v sklopu temeljnih 
načel izvršilnega postopka izpostavil ter predstavil zgolj tisto načelo, ki je v zvezi z že 
izpostavljenimi cilji tega magistrskega diplomskega dela glede na svojo vsebino 
najpomembnejše. Kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, je to brez vsakršnega dvoma načelo 
ekonomičnosti postopka, ki ga je potrebno obravnavati v zvezi z načelom pospešitve postopka.  
 
Načelo ekonomičnosti in pospešitve postopka je zagotovo eno temeljnih načel vsake 
(organizirane) dejavnosti, prav tako je temeljno načelo civilnega procesnega prava.15 Hitrejši 
kot je postopek, prej bodo stranke deležne varstva svojih pravic.16 11. člen ZPP v zvezi s 15. 
členom ZPP v prvem odstavku določa, da si morajo sodišče, stranke in drugi udeleženci 
prizadevati, da se postopek opravi brez zavlačevanja in s čim manjšimi stroški. Navedeno 
pomeni, da so tudi stranke in drugi udeleženci (ne samo sodišča) že po samem zakonu 
obvezane, da skrbijo, da postopek teče karseda hitro, in ne povzročajo dodatnih nepotrebnih 
stroškov, sodišče pa ima s tem v zvezi dolžnost, da prepreči morebitne zlorabe.17 
 
Načelo ekonomičnosti in pospešitve postopka torej vsem v določenem postopku sodelujočim 
subjektom brez izjeme nalaga dolžnost, da le-tega vodijo čim hitreje, obenem pa minimalizirajo 
(izvršilne) stroške.  
 
2. 2. Sredstva izvršbe 
 
Sredstva izvršbe, ki jih ima v postopku izvršbe na voljo upnik, ZIZ taksativno našteva v 30. 
členu, ki določa, da lahko kot sredstvo izvršbe za poplačilo denarne terjatve sodišče dovoli 
samo:  
• prodajo premičnin,  
                                                     
14 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 52. 
15 L. Ude, Civilno procesno pravo, 2002, str.127. 
16 L. Ude, Civilno procesno pravo, 2002, str.127. 
17 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 62. 
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• prodajo nepremičnin,  
• prenos denarne terjatve,  
• unovčenje drugih premoženjskih oziroma materialnih pravic in nematerializiranih 
vrednostih papirjev,  
• prodajo deleža družbenika in  
• prenos sredstev, ki so pri organizacijah, pooblaščenih za plačilni promet.  
 
Skladno z načelom dispozitivnosti kot enim izmed prav tako vodilnih načel izvršilnega 
postopka je upnik tisti, na predlog čigar se izvršilni postopek začne, in tisti, ki odreja tudi 
predmete in sredstva izvršbe.18 To pomeni, da sodišče dovoli poplačilo terjatve s tistim (tistimi) 
sredstvom (sredstvi) izvršbe in na tistih predmetih, ki jih upnik navede v predlogu za izvršbo 
(prvi odstavek 34. člena ZIZ).  
 
Kot izhaja iz zgoraj obravnavane določbe ZIZ, lahko upnik izmed množice sredstev izvršbe 
določi (predlaga) tudi izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje, konkretneje v obliki 
unovčenja nematerializiranih vrednostnih papirjev. Sredstvo izvršbe, ki ga bo upnik v 
konkretnem postopku izbral, odločilno vpliva tudi na določitev (krajevno) pristojnega sodišča 
za odločanje o predlogu za izvršbo, kot bo pojasnjeno v nadaljevanju tega magistrskega 
diplomskega dela. 
 
2. 3. Procesni subjekti 
 
Udeleženci določenega pravnega razmerja, ki so nosilci pravic in dolžnosti, so pravni 
subjekti.19 Upoštevaje navedeno lahko procesne subjekte opredelimo kot udeležence 
določenega procesnega razmerja oziroma postopka.  
 
V postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje v mejah svojih zakonsko določenih 
pristojnosti sodelujejo in opravljajo ključne naloge naslednji procesni subjekti:  
• stranke in udeleženci,  
• sodišče, 
• izvršitelj,  
                                                     
18 VSM sklep I Ip 340/2016 z dne 12. 9. 2016. 
19 http://www.eracunovodstvo.org/blog/podjetnisko-pravo/kdo-so-pravni-subjekti/ (11. 1. 2018). 
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• klirinško depotna družba in 
• pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev.  
 
V postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje torej (praviloma) sodeluje pet 
oziroma šest subjektov, v kolikor kot samostojni procesni subjekt obravnavamo še udeležence,  
pri čemer, kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev 
v postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje nujno sodeluje zgolj v določenih 
primerih.  
 
Iz navedenega izhaja, da v okviru postopka izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje 
sodelujeta dva procesna subjekta, ki v postopkih izvršbe na druge predmete izvršbe ne 
sodelujeta oziroma v njih ne igrata nobene vloge, to sta klirinško depotna družba (v 
nadaljevanju tudi: centralno depotna družba ali KDD) in pooblaščeni udeleženec trga 
vrednostnih papirjev. 
 
2. 3. 1. Stranke in udeleženci 
 
Stranke in udeleženci v postopku izvršbe so procesni subjekti, brez katerih postopka izvršbe ni 
mogoče začeti, ne glede na sredstvo izvršbe. ZIZ z izrazom stranka označuje upnika in 
dolžnika. Upnik je tisti, ki ima v postopku izvršbe in zavarovanja položaj aktivne stranke in 
lahko na podlagi izvršilnega naslova predlaga izvršbo zoper dolžnika, ki ima položaj pasivne 
stranke.20 Udeleženec je oseba, ki v postopku izvršbe ali zavarovanja uveljavlja kakšno svojo 
pravico ali pravno korist, vendar pa je ZIZ ne označuje kot stranko.21 Za razliko od strank 
udeleženci ne morejo začeti postopka, temveč z namenom, da bi zavarovali svoj položaj, 
vstopijo v že začeti postopek.  
                                                     
20 D. Volk, Izvršba in zavarovanje, 2000, str. 47. 
21 16. člen ZIZ 
(Pomen posameznih izrazov) 
[…] 
2. izraz »upnik« kot skupno poimenovanje za upnico in upnika označuje osebo, na zahtevo katere se vodi postopek 
izvršbe oziroma zavarovanja; 
3. izraz »dolžnik« kot skupno poimenovanje za dolžnico in dolžnika označuje osebo, proti kateri se uveljavlja ali 
zavaruje terjatev; 
4. izraz »stranka« označuje upnika in dolžnika; 
5. izraz »udeleženec« označuje osebo, ki v postopku izvršbe ali zavarovanja uveljavlja kakšno svojo pravico ali 





2. 3. 2. Sodišče 
 
Sodišče je procesni subjekt, ki primarno vodi postopek izvršbe in zavarovanja.22 Sodišče dovoli 
izvršbo (17. člen ZIZ) na predlog upnika in na podlagi izvršilnega naslova, ki je lahko izvršljiva 
sodna odločba in sodna poravnava, izvršljiv notarski zapis ali druga izvršljiva odločba ali 
listina, za katero zakon, ratificirana in objavljena mednarodna pogodba ali pravni akt Evropske 
unije, ki se v Republiki Sloveniji uporablja neposredno, določa, da je izvršilni naslov. 
 
Po določbi prvega odstavka 6. člena ZIZ vodi izvršilni postopek na prvi stopnji in izdaja 
odločbe sodnik posameznik, posamezna dejanja zunaj naroka pa lahko v skladu z določbami 
drugega odstavka citiranega člena opravlja tudi sodni referent. Tako kot v vseh sodnih 
postopkih je namreč lahko tudi v izvršilnem postopku opravljanje določenega pravnega dela 
prepuščeno strokovnim sodelavcem.23  
 
2. 3. 2. 1. Stvarna in krajevna pristojnost sodišč 
 
Pravila o krajevni pristojnosti nam povedo, katero izmed stvarno pristojnih sodišč je pristojno 
za obravnavo in odločanje v konkretnem sporu.24 Za dovolitev izvršbe je v skladu z določbo 5. 
člena ZIZ stvarno pristojno okrajno sodišče, če zakon ne določa drugače. Določitev okrajnega 
sodišča, ki je pristojno za dovolitev izvršbe, oziroma odločitev o predlogu za izvršbo pa je 
odvisna od sredstva izvršbe, ki ga je upnik navedel v predlogu.25 Posebnih določb glede stvarne 
pristojnosti sodišča v zvezi z izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje v slovenski 
zakonodaji ni moč zaslediti, tako da je tudi za postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne 
papirje stvarno pristojno okrajno sodišče. 
 
Od uveljavitve novele ZIZ-A krajevno pristojnost sodišča za primere izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje ureja ZIZ v svojem 163a. členu.26 Le-ta določa, da je za 
odločitev o predlogu za izvršbo na vrednostne papirje, ki se vodijo v centralnem registru 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, krajevno pristojno sodišče v skladu s 100. členom ZIZ. 
Slednji v svojem prvem odstavku določa, da je za odločitev o predlogu za izvršbo na denarno 
                                                     
22 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 68. 
23 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 68. 
24 L. Ude, Civilno procesno pravo, 2002, str. 151. 
25 D. Volk, Izvršba in zavarovanje, 2000, str. 22. 
26 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 73. 
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terjatev krajevno pristojno sodišče, na območju katerega ima dolžnik stalno prebivališče, v 
kolikor pa dolžnik stalnega prebivališča nima v Republiki Sloveniji, pa sodišče, na območju 
katerega ima začasno prebivališče. Drugi odstavek obravnavanega člena nadalje določa, da če 
dolžnik v Republiki Sloveniji nima niti začasnega prebivališča, je krajevno pristojno sodišče, 
na območju katerega ima stalno prebivališče njegov dolžnik, če dolžnikov dolžnik nima 
stalnega prebivališča v Republiki Sloveniji, pa sodišče, na območju katerega ima ta začasno 
prebivališče. Obravnavane določbe o krajevni pristojnosti sodišča se v skladu s tretjim 
odstavkom citiranega člena smiselno uporabljajo tudi za sedež pravne osebe. Omeniti velja 
tudi, da so, oziroma naj bi bila, pravila o krajevni pristojnosti v postopku izvršbe odraz interesa, 
da odloča sodišče, pred katerim bo postopek (naj)lažje izvedljiv.27 V zasledovanju tega cilja je 
pristojnost sodišča ob upoštevanju vsega zgoraj navedenega izključna, kar se kaže v 
nedopustnosti prorogacije. Če upnik v predlogu za izvršbo predlaga več sredstev izvršbe, bo 
po določbi drugega odstavka 35. člena ZIZ za odločitev o upnikovem predlogu za izvršbo 
krajevno pristojno tisto sodišče, ki je krajevno pristojno za odločanje po (v predlogu za izvršbo) 
prvo navedenem sredstvu izvršbe. Če torej upnik v predlogu za izvršbo ne navede izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje kot primarnega (prvega) sredstva izvršbe, odpovedo 
zgoraj navedena pravila, krajevna pristojnost sodišča v konkretnem primeru pa se presoja po 
pravilih, relevantnih glede na prvo navedeno sredstvo izvršbe.  
 
2. 3. 3. Izvršitelj 
 
Izvršitelj je v postopku izvršbe procesni subjekt, ki opravlja neposredna dejanja izvršbe in 
zavarovanja, razen v primerih, ko ZIZ določa drugače (prvi odstavek 7. člena ZIZ). 
Podrobnejša pravila o opravljanju službe izvršitelja so predmet pravne ureditve podzakonskega 
akta, in sicer Pravilnika o opravljanju službe izvršitelja28 (v nadaljevanju: Pravilnik)29. Po 
uveljavitvi ZIZ so sodne izvršitelje zamenjali zasebni izvršitelji, ki jih v skladu z določbo 
prvega odstavka 283. člena ZIZ imenuje minister, pristojen za pravosodje.30 
 
                                                     
27 I. Drozdek, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2001, št. 8-9, str. 13–
14. 
28 Uradni list RS, št. 35-1483/2016, skupaj s spremembami in dopolnitvami. 
29 K. Šavor, Oprava izvršbe za izterjavo denarnih obveznosti ob sodelovanju izvršitelja, 2016, str. 12. 




Zavoljo narave dejavnosti, ki jo izvršitelj opravlja, se lahko na mesto izvršitelja imenuje samo 
oseba, vredna javnega zaupanja, zakonodajalec pa je v 281. členu ZIZ31 natančno specificiral 
pogoje, ki jih izvršitelj mora izpolnjevati, da je lahko imenovan na to funkcijo. Z uveljavitvijo 
novele ZIZ-J32 pa zakonodajalec kot pogoj za imenovanje za izvršitelja več ne predpisuje v 
Republiki Sloveniji pridobljenega strokovnega naslova univerzitetni diplomirani pravnik ali v 
Republiki Sloveniji nostrificirane v tujini pridobljene diplome pravne fakultete.33 
 
Pri opravljanju neposrednih dejanj izvršbe in zavarovanja mora izvršitelj delati učinkovito in 
ravnati s skrbnostjo dobrega strokovnjaka (288. člen ZIZ v zvezi s prvim odstavkom 39. člena 
Pravilnika). Izvršitelji, imenovani po ZIZ, opravljajo svojo službo kot samostojno zasebno 
dejavnost in so v razmerju do svojih delavcev zasebni delodajalci.34 Navedeno pomeni, da za 
svoje obveznosti odgovarjajo sami z vsem svojim premoženjem, zato ZIZ v prvem odstavku 
285. člena v zvezi z 9. točko prvega odstavka 281. člena ZIZ določa posebno dolžnost 
kandidata za izvršitelja, in sicer obvezo sklenitve zavarovalne pogodbe za morebitno škodo, za 
katero je v skladu z določbami ZIZ odgovoren izvršitelj. 
 
V skladu z določbo tretjega odstavka 44a. člena ZIZ sodišče v sklepu, s katerim dovoli izvršbo, 
določi tudi izvršitelja, in sicer tistega, ki ga navedel upnik v predlogu za izvršbo. V kolikor pa 
izvršitelj ni določen že v sklepu, s katerim sodišče dovoli izvršbo, in se potreba po njegovem 
imenovanju pokaže pozneje, ga sodišče v skladu z določbo drugega odstavka 44.a člena ZIZ 
določi s posebnim sklepom, prav tako na podlagi upnikovega predloga.35 Če je predlagani 
                                                     
31 281. člen ZIZ 
(Pogoji za imenovanje izvršitelja) 
Za izvršitelja je lahko imenovan, kdor izpolnjuje naslednje pogoje: 
 1. da je državljan Republike Slovenije; 
2. da je poslovno sposoben in ima splošno zdravstveno zmožnost; 
3. da ima zaključeno 4-letno srednješolsko izobrazbo; 
4. da ima najmanj dve leti delovnih izkušenj; 
5. da je opravil izpit za izvršitelja po programu, ki ga predpiše minister, pristojen za pravosodje; 
6. da aktivno obvlada slovenski jezik; 
7. da je vreden javnega zaupanja za opravljanje dejanj izvršbe in zavarovanja kot javnega pooblastila; 
8. da ima opremo in prostore, ki so potrebni in primerni za opravljanje dejanj izvršbe in zavarovanja; 
9. da ima sklenjeno zavarovanje, ki krije njegovo odškodninsko odgovornost iz 285. člena tega zakona. 
[…] 
32 Uradni list RS, št. 53/2014. 
33 K. Sgerm, Pogoji, pristojnosti in odgovornosti izvršitelja, 2016, str. 10–11. 
34 http://www.mp.gov.si/izobrazevanje_v_pravosodju_cip/izvrsitelji/ (12. 1. 2018). 




izvršitelj oseba, ki po drugem36 ali tretjem37 odstavku 288. člena ZIZ ne sme opravljati 
neposrednih dejanj izvršbe ali zavarovanja, sodišče s sklepom o tem obvesti upnika in ga 
pozove, da v določenem roku navede novega izvršitelja, ter ga opozori, da bo predlog za 
izvršbo v celoti ali delno zavrglo, če v določenem roku ne bo navedel novega izvršitelja, kot to 
določa 44a. člen ZIZ v tretjem odstavku. 
 
Izvršitelj bo torej začel opravljati neposredna dejanja v zvezi s konkretnim postopkom izvršbe 
po prejemu akta (sklep sodišča, poseben sklep sodišča), s katerim je na podlagi zakona določen 
za izvršitelja.38 
 
2. 3. 3. 1. Pravilnik o opravljanju službe izvršitelja 
 
Pravilnik je podzakonski predpis, ki se uporabi za specifično ureditev določenega področja.39 
Pravilnik o opravljanju službe izvršitelja podrobno določa obliko in vsebino identifikacijskih 
znakov izvršitelja, ravnanje izvršitelja pri opravljanju neposrednih dejanj izvršbe in 
zavarovanja ter način hrambe zarubljenih ali odvzetih stvari (1. člen Pravilnika).  
 
Ob podrobnem pregledu Pravilnika je moč ugotoviti, da so kljub v prvem členu izrecno 
izpostavljenemu temeljnemu namenu pravilnika, tj. podrobna opredelitev posameznih ravnanj 
izvršitelja pri opravljanju neposrednih dejanj izvršbe in zavarovanja, določbe glede izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje v Pravilniku obravnavane v zanemarljivem obsegu. 
Oprava izvršbe na (nematerializirane) vrednostne papirje je predmet pravne ureditve 38. člena 
(Opravila izvršitelja v zadevah izvršbe in zavarovanja), 99. člena (Prodaja vrednostnih 
                                                     
36 288. člen ZIZ 
(Opravljanje službe izvršitelja) 
[…] 
Izvršitelj ne sme opravljati dejanj izvršbe in zavarovanja v zadevah, iz katerih neposredno ali posredno izhajajo 
pravice in obveznosti zanj, za njegovega zakonca ali osebo, s katero živi v izvenzakonski skupnosti, za osebe, s 
katerimi je v sorodstvu v ravni vrsti do kateregakoli kolena, v stranski vrsti ali po svaštvu do četrtega kolena ali 
za osebe, katerim je posvojitelj, posvojenec, rejnik ali skrbnik, ali v zadevah, v katerih je zakoniti zastopnik, 
pooblaščenec ali pooblastitelj stranke, udeleženca, ali za pravne osebe, pri katerih je član, ustanovitelj ali 
družbenik, ali član njenih organov, ali če so podane druge okoliščine, ki vzbujajo dvom o njegovi nepristranskosti. 
[…] 
37 288. člen ZIZ 
(Opravljanje službe izvršitelja) 
[…] 
Izločitveni razlog je podan tudi v primeru, če okoliščine iz prejšnjega odstavka obstajajo v razmerju do 
izvršiteljevega namestnika ali pomočnika.  
[…] 
38 K. Šavor, Oprava izvršbe za izterjavo denarnih obveznosti ob sodelovanju izvršitelja, 2016, str. 20. 
39 K. Sgerm, Pogoji, pristojnosti in odgovornosti izvršitelja, 2016, str. 24. 
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papirjev) in 100. člena (Ohranitev in izvrševanje pravic iz zarubljenega vrednostnega papirja) 
Pravilnika. V zvezi z 38. členom Pravilnika je za predmetno magistrsko diplomsko delo 
relevantna določba v zvezi z izvršilnim dejanjem oziroma pristojnostjo izvršitelja po 14. točki 
prvega odstavka 38. člena Pravilnika, po katerem so pristojnosti izvršitelja, da določi 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za prodajo vrednostnih papirjev, ki ne 
kotirajo na borzi, prodaja nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, in 
določi pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za izvedbo prenosa imetništva 
vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi.  
 
Nadalje lahko izvršitelj v skladu z določbami 99. člena Pravilnika za prodajo zarubljenih 
vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, določi pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev, da opravi prodajo, ali jih proda sam z neposredno pogodbo na javni dražbi ter določi 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, da opravi prenos imetništva vrednostnih 
papirjev, pri čemer so stroški pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev izvršilni 
stroški.  
 
Do prodaje vrednostnega papirja pa mora izvršitelj poskrbeti za opravo vseh dejanj, ki so 
potrebna za ohranitev in izvrševanje pravic iz zarubljenega vrednostnega papirja (100. člen 
Pravilnika). 
 
2. 3. 4. Klirinško depotna družba 
 
Klirinško depotna družba je institucija, ki ji je bila v postopku izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje pripisana ena izmed ključnih vlog, saj se izpolnitveni del sklenjenega posla 
z nematerializiranimi vrednostnimi papirji na slovenskem trgu vrednostnih papirjev vedno 
opravi z njenim posredovanjem.40 
 
Klirinško depotna družba je bila ustanovljena 10. januarja 1995 kot družba, ki opravlja posle 
zbirne hrambe vrednostnih papirjev, ugotavljanja in izpolnjevanja obveznosti iz poslov z 
vrednostnimi papirji ter vodenja centralnega registra vseh imetnikov nematerializiranih 
                                                     




vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji.41 Delničarji oziroma ustanovitelji klirinško 
depotne družbe so borznoposredniške družbe, banke, družbe za upravljanje in državni skladi.42 
 
Povedano drugače, klirinško depotna družba v postopku izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje opravlja vlogo procesnega subjekta, ki v skladu z Zakonom o 
nematerializiranih vrednostnih papirjih43 (v nadaljevanju: ZNVP-1) vodi centralni register 
vrednostnih papirjev (v nadaljevanju tudi: centralni register). Le-ta v 15. členu določa njene 
naloge, in sicer klirinško depotna družba:  
• opravlja vpise izdaje, izbrisa, zamenjave in prenosa nematerializiranih vrednostnih 
papirjev,  
• vpise in izbrise bremen na nematerializiranih vrednostnih papirjih s prenosom 
nematerializiranih vrednostnih papirjev med računi ter  
• vpise in izbrise bremen na nematerializiranih vrednostnih papirjih brez prenosa 
nematerializiranih vrednostnih papirjev med računi.  
 
Centralni register, ki bo podrobneje predstavljen v naslednjem poglavju, je po določbi prvega 
odstavka 9. člena ZNVP-1 v zvezi s prvim odstavkom 13. člena ZNVP-1 centralna 
informatizirana baza podatkov, v katero se vpisujejo pravice iz nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, vsakokratni imetniki teh pravic ter morebitne pravice tretjih oseb na vrednostnih 
papirjih, in velja za poravnalni sistem po prvem odstavku 20. člena Zakona o trgu finančnih 
instrumentov44 (v nadaljevanju: ZTFI), sestavljajo pa ga računi nematerializiranih vrednostnih 
papirjev. Vloga klirinško depotne družbe v zvezi z vodenjem centralnega registra 
nematerializiranih vrednostnih papirjev je toliko bolj pomembna, saj so ravno z začetkom 
poslovanja klirinško depotne družbe fizično izdane (tiskane) vrednostne papirje nadomestili 
nematerializirani vrednostni papirji.45 
 
Tretji odstavek 9. člena ZNVP-1 v zvezi z drugim odstavkom 8. člena ZNVP-1 opredeljuje 
člana centralne depotne družbe kot osebo, ki je v skladu s pravili centralno depotne družbe 
pridobila položaj člana centralne depotne družbe in ki vodi račun imetnika vrednostnih 
                                                     
41 https://www.kdd.si/o_kdd (14. 12. 2017). 
42 K. Dermastia, Pravice tretjih na nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2006, str. 14. 
43 Uradni list RS, št. 75/15, skupaj s spremembami in dopolnitvami. 
44 Uradni list RS, št. 67/07, skupaj s spremembami in dopolnitvami. 




papirjev. Člani KDD v imenu in za račun imetnikov torej vodijo njihove račune in opravljajo 
preknjižbe vrednostnih papirjev.46 Upoštevajoč določbo drugega odstavka 13. člena ZNVP-1, 
se pri vsakem računu vodijo podatki o imetniku računa, vrsti računa, članu oziroma članih 
centralno depotne družbe, ki smejo vnašati naloge za vpis glede tega računa, in vrsti vpisov, za 
katere smejo ti člani vnašati naloge. Nadalje se v skladu z določbo prvega odstavka 14. člena 
ZNVP-1 za označitev imetnika računa oziroma člana centralne depotne družbe uporablja 
enolična identifikacija (enotna matična številka občana za osebe, vpisane v centralni register 
prebivalstva, oziroma matična številka za osebe, vpisane v poslovni register). 
 
Navodila KDD, KDD Centralna klirinška depotna družba d. d.47 (v nadaljevanju: Navodila), ki 
so v uporabi od 6. 2. 2017, določajo natančnejše pogoje glede opravljanja storitev Klirinško 
depotne družbe glede vodenja centralnega registra ter pravic in obveznosti KDD in 
uporabnikov njenih storitev s tem v zvezi (prvi odstavek 1. člena Navodil). 
 
Tehnična navodila KDD: KDD Centralna Klirinško depotna družba d. d.48 (v nadaljevanju: 
Tehnična navodila KDD) pa nadalje urejajo tehnične pogoje, ki jih morajo zagotoviti 
uporabniki storitev KDD glede programske, komunikacijske in druge opreme, da omogočijo 
pravilno opravljanje storitev ter obliko in način elektronskega posredovanja podatkov, ki jih 
KDD posreduje uporabnikom oziroma jih uporabniki posredujejo KDD (prvi odstavek 1. člena 
Tehničnih navodil KDD). 
 
2. 3. 5. Pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev 
 
Zadnji izmed subjektov, sodelujočih v postopku oprave izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje, ki ga je potrebno posebej izpostaviti, je pooblaščeni udeleženec trga 
vrednostnih papirjev. To je banka z dovoljenjem Banke Slovenije, ki je članica borze, ali 
borzno posredniška družba, ki je članica borze.49 Borzno posredniška družba pa je pravna 
oseba, registrirana za opravljanje poslov s finančnimi instrumenti za svoj ali za tuj račun.50  
 
                                                     
46 K. Dermastia, Pravice tretjih na nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2006, str. 15. 
47 https://www.kdd.si/_files/1284/Navodila_KDD.pdf (13. 12. 2017). 
48 https://www.kdd.si/_files/1285/Tehni%C4%8Dna_navodila_KDD.pdf (13. 12. 2017).  
49 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17. 
50 https://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=258 (19. 2. 2018). 
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Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: Agencija) je v skladu s 162. členom ZTFI 
organ, ki vodi in redno dopolnjuje register dovoljenj za opravljanje investicijskih storitev in 
poslov, v katerega se vpisujejo tudi: 
• borznoposredniške družbe, ki jim je Agencija izdala dovoljenje za opravljanje 
investicijskih storitev in poslov,  
• banke, ki jim je Banka Slovenije izdala dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev 
in poslov, ter 
• družbe za upravljanje, ki jim je Agencija izdala dovoljenje za opravljanje storitev 
gospodarjenja oziroma pomožnih storitev.51 
 
Po podatkih spletne strani Agencije52 z dne 21. 2. 2018 je na dan preverjanja v Sloveniji 16 
družb z dovoljenjem Agencije za opravljanje investicijskih storitev in poslov.  
 
V postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje je pooblaščeni udeleženec trga 
vrednostnih papirjev torej tisti procesni subjekt, ki bo praviloma opravil prodajo 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, pri čemer je način njegovega imenovanja, njegove 
naloge in pristojnosti, kot bo pojasnjeno v naslednjih poglavjih, različen, če se v konkretnem 
primeru prodajajo vrednostni papirji, ki kotirajo na borzi, kot če se prodajajo vrednostni papirji, 
ki ne.  
                                                     
51 Cel odstavek povzet po: https://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=98 (21. 2. 2018). 




3. VREDNOSTNI PAPIRJI 
 
3. 1. Opredelitev vrednostnih papirjev 
 
Splošni pojem vrednostnih papirjev opredeljuje Obligacijski zakonik53 (v nadaljevanju: OZ) v 
212. členu, ki v prvem odstavku vrednostni papir definira kot pisno listino, s katero se izdajatelj 
zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost njenemu zakonitemu imetniku. Nasprotno 
od splošnega pojma vrednostnih papirjev po OZ pa je bistvo nematerializiranega vrednostnega 
papirja v njegovi posebni obliki, saj nima fizičnega corpusa, kar pomeni, da se tudi ne prenaša 
z izročitvijo kot temeljnim razpolagalnim poslom za prenos lastninske pravice na premičninah, 
temveč s prenosom z računa prvotnega imetnika na račun pridobitelja.54 Nadomestitev 
papirnatega nosilca pravic z elektronskim nosilcem teh pravic je dematerializacija vrednostnih 
papirjev, pri čemer se z zamenjavo nosilca vsebina pravic iz vrednostnega papirja ne 
spremeni.55 
 
Podrobnejše določbe v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji so predmet pravne 
ureditve po ZNVP-1, katerega vsebina bo podrobneje predstavljena v nadaljevanju.  
 
Za potrebe tega magistrskega diplomskega dela je bistveno razlikovati med tistimi 
vrednostnimi papirji, ki kotirajo na borzi (tržni vrednostni papirji), in tistimi, ki na borzi ne 
kotirajo (netržni vrednostni papirji). Ker netržni vrednostni papirji ne kotirajo na borzi, tudi 
nimajo (dnevne) borzne cene, zato jih že po definiciji ni mogoče prodati po (dnevni) borzni 
ceni, temveč je njihovo vrednost potrebno ugotoviti po predpisanem cenitvenem postopku.56 
Po drugi strani pa tržni vrednostni papirji kotirajo na borzi, kar pomeni, da je njihova (dnevna) 





                                                     
53 Obligacijski zakonik (OZ), Uradni list RS, št. 97/07, skupaj s spremembami in dopolnitvami. 
54 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17. 
55 K. Dermastia, Pravice tretjih na nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2006, str. 22. 
56 M. Erjavec, Pridobitev in uresničitev zastavne pravice na nematerializiranih vrednostnih papirjih (zunajsodna 
prodaja, prodaja na organiziranem trgu), v: Podjetje in delo, 2005, št. 6-7, str. 1440–1452.  
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3. 2. Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih 
 
ZNVP-1 je specialen zakon, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, bremena na njih, 
njihov prenos, izpolnitev obveznosti, ki je v njih vsebovana, centralni register in dostop do 
podatkov, ki se vodijo v centralnem registru (1. člen ZNVP-1). 
 
ZNVP-1 v prvem odstavku 4. člena definira nematerializirani vrednostni papir, in sicer kot 
izjavo izdajatelja, vpisano v centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev, s katero 
se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz nematerializiranega vrednostnega papirja. 
Za imetnika nematerializiranega vrednostnega papirja se po določbi 5. člena ZNVP-1 šteje 
oseba, v dobro računa katere je nematerializirani vrednostni papir vpisan v centralnem registru. 
V izvršilnem postopku bo torej upnik kot sredstvo izvršbe predlagal izvršbo na 
nematerializirane vrednostne papirje le v primeru, če bo dolžnik, proti kateremu se konkretna 
izvršba opravlja oziroma se bo opravljala, v centralnem registru nematerializiranih vrednostnih 
papirjev vpisan kot imetnik predmetnih nematerializiranih vrednostnih papirjev.  
 
Imetnik pridobi nematerializirani vrednostni papir, ko se ta vpiše na njegov račun v centralnem 
registru, voljo za razpolaganje z nematerializiranim vrednostnim papirjem pa izrazi tako, da 
članu klirinško depotne družbe, ki vodi njegov račun nematerializiranih vrednostnih papirjev, 
izda ustrezno naročilo za prenos ali obremenitev nematerializiranih vrednostnih papirjev (prvi 
odstavek v zvezi z drugim odstavkom 8. člena ZNVP-1), prenese pa se z vpisom v breme 
izročiteljevega in v korist prejemnikovega računa v centralnem registru, kot to določa določba 
tretjega odstavka 8. člena ZNVP-1.  
 
3. 3. Centralni register vrednostnih papirjev  
 
Glede na poprejšnje ugotovitve je centralni register vrednostnih papirjev informatizirana baza 
podatkov, v katero se vpisujejo pravice iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, vsakokratni 
imetniki teh pravic ter pravice tretjih oseh na vrednostnih papirjih. Vodi ga klirinško depotna 
družba. 
 
Vpisi nematerializiranih vrednostnih papirjev v centralni register nematerializiranih 
vrednostnih papirjev so predmet podrobnejše pravne ureditve III. poglavja ZNVP-1, ki 
opredeljuje vrste vpisov, opravljanje vpisov in vrste nalogov, obenem pa je v 18. členu 
18 
 
klirinško depotni družbi dana pravna podlaga, da podrobnejši način vodenja centralnega 
registra in nalog v zvezi s tem določi v svojih pravilih. 
 
Centralni register vrednostnih papirjev sestavljajo računi nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, pri vsakem računu pa se vodijo podatki o:  
• imetniku računa,  
• vrsti računa, 
• članu oziroma članih centralno depotne družbe, ki smejo vnašati naloge za vpis glede 
tega računa, ter o 
• vrsti vpisov, za katere smejo člani vnašati naloge (prvi in drugi odstavek 13. člena 
ZNVP-1). 
 
Prav tako se na računih vzdržujejo stanja nematerializiranih vrednostnih papirjev, kar pomeni, 
da se na računih vzdržujejo podatki o vrsti in količini nematerializiranih vrednostnih papirjih 
na računu ter o bremenih na teh vrednostnih papirjih (tretji odstavek 13. člena ZNVP-1). 
 
Nadalje vsebuje ZNVP-1 v 15. členu določbe o vrsti vpisov, ki se na podlagi naloga za vpis 
glede tega računa opravijo v centralnem registru. V skladu s citirano določbo se v centralnem 
registru opravljajo vpisi:  
• izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev, 
• izbrisi nematerializiranih vrednostnih papirjev, 
• zamenjave nematerializiranih vrednostnih papirjev, 
• prenosi nematerializiranih vrednostnih papirjev med računi, 
• vpisi in izbrisi bremen na nematerializiranih vrednostnih papirjih s prenosom 
nematerializiranih vrednostnih papirjev med računi ter 
• vpisi in izbrisi bremen na nematerializiranih vrednostnih papirjih brez prenosa 
nematerializiranih vrednostnih papirjev med računi.  
 
Pravni temelj za opravo vpisov v centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev je 
torej razpolagalni pravni posel, konkretneje nalog za tak vpis.57 Nalog je lahko enostranski ali 
dvostranski. Enostranski nalog se v centralni register vnese z enim samim vnosom, medtem ko 
                                                     
57 M. Erjavec, Pridobitev in uresničitev zastavne pravice na nematerializiranih vrednostnih papirjih (zunajsodna 
prodaja, prodaja na organiziranem trgu), v: Podjetje in delo, 2005, št. 6-7, str. 1440–1452. 
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se dvostranski nalog vnese z dvema komplementarnima vnosoma, z vnosom na strani 
izročitelja nematerializiranih vrednostnih papirjev in vnosom na strani prejemnika 
nematerializiranih vrednostnih papirjev (16. člen v zvezi z 17. členom ZNVP-1). 
 
Nematerializirani vrednostni papirji se torej vodijo v centralnem registru, nastanek pravic v 
zvezi s konkretnim vrednostnim papirjem pa je odvisen od konstitutivnega vpisa.58 
Konstitutiven oziroma ustanovitven vpis pa pomeni, da šele z vpisom v register nastane pravica 
ali pravno razmerje.59 
 
Glede na vse zgoraj navedeno torej pravice imetnika iz vrednostnega papirja nastanejo z 
vpisom (na podlagi vnesenega naloga za tak vpis) nematerializiranega vrednostnega papirja na 
račun imetnika v centralnem registru vrednostnih papirjev, prenesejo pa se na podlagi veljavno 
izdanega naloga imetnika s prenosom predmetnega vrednostnega papirja na račun novega 
imetnika v centralnem registru vrednostnih papirjev.60 
  
                                                     
58 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 300. 
59 http://www.unija.si/news/456/95/Sprememba-firme-sedeza-in-drugih-podatkov-o-druzbi-ter-obveznosti-
stranke-in-vpliv-na-pravico-do-odbitka-DDV/d,novice_detail/ (12. 2. 2018). 
60 K. Dermastia, Pravice tretjih na nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2006, str. 23. 
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4. ANALIZA NORMATIVNE UREDITVE IZVRŠBE NA NEMATERIALIZIRANE 
VREDNOSTNE PAPIRJE 
 
V tem poglavju bom ob upoštevanju že izpostavljenega v tem magistrskem diplomskem delu 
najprej celovito analiziral postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, ki kotirajo 
na borzi, sledila pa bo analiza postopka izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, ki ne 
kotirajo na borzi.  
 
Pri tem poudarjam, da vse v nadaljevanju obravnavano temelji na predpostavki, da se na 
nematerializirane vrednostne papirje opravlja izvršba za izterjavo denarne terjatve in ne izvršba 
za izročitev vrednostnih papirjev, ki je prav tako predmet pravne ureditve po ZIZ. V slednjem 
primeru namreč klirinško depotna družba nematerializirane vrednostne papirje zgolj prenese 
na račun upnika na podlagi obvestila sodišča o pravnomočnosti sklepa o izvršbi (163.č člen 
ZIZ). Kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, je posebna ureditev izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje in z njo povezanih vprašanj potrebna predvsem zaradi značilnosti, 
povezanih z elektronsko obliko.61 Tovrstno izvršilno sredstvo lahko upnik predlaga kot 
samostojno ali kumulativno z ostalimi predlaganimi, za slednja pa veljajo splošna pravila 
izvršilnega postopka.62 
 
4. 1. Uvodne ugotovitve 
 
Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje je predmet normativne ureditve dveh, v zvezi 
s tem sredstvom izvršbe poglavitnih zakonov, ZIZ in ZNVP-1, ter Pravilnika o opravljanju 
službe izvršitelja kot podzakonskega akta.  
 
Ob upoštevanju vsega že povedanega, V kolikor upnik želi, da sodišče s sklepom dovoli 
izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje (ob izpolnjevanju vseh pogojev za opravo le-
te), je njegova dolžnost, da v skladu z določbami 40. člena ZIZ v predlogu za izvršbo63 kot 
                                                     
61 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 298. 
62 I. Drozdek, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2001, št. 8-9, str. 13–14. 
63 40. člen ZIZ 
(Vsebina predloga za izvršbo na podlagi izvršilnega naslova) 
V predlogu za izvršbo na podlagi izvršilnega naslova morajo biti navedeni: 
– upnik in dolžnik z identifikacijskimi podatki iz 16.a člena tega zakona,  




predmet izvršbe samostojno ali kumulativno z ostalimi predlaganimi izrecno navede (tudi) 
izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje. Nematerializirani vrednostni papirji so 
specifičen predmet izvršbe, za katerega veljajo posebna pravila, sam postopek izvršbe na 
nematerializirane papirje pa se bistveno razlikuje v odvisnosti od tega, ali gre za izvršbo na 
tržne ali netržne nematerializirane vrednostne papirje.64 Pri tem se zlasti pri uporabi predpisov 
za netržne vrednostne papirje v praksi pojavlja kup nasprotujočih si mnenj in pravnoformalno 
neizoblikovanih pravil.  
 
Uvrstitev vrednostnega papirja na borzo je torej ključna lastnost vrednostnega papirja, od 
katere so tudi odvisna nadaljnja postopanja v zvezi z opravo izvršilnih dejanj. Od podlage za 
izvršbo pa je odvisno, ali je ugotovitev te lastnosti v pristojnosti sodišča ali mora to sodišču že 
v predlogu za izvršbo sporočiti upnik. V kolikor upnik razpolaga z izvršilnim naslovom, bo 
namreč lahko pri klirinško depotni družbi sam opravil poizvedbo, ali je dolžnik tudi imetnik 
vrednostnih papirjev, in nadalje pri Ljubljanski borzi d.d. ugotovil, ali je imetnik uvrščen na 
borzo ali ne. V nasprotnem primeru tovrstne podatke pridobi sodišče, ki bo na tej podlagi tudi 
odločilo, ali bo postopek izvršbe potekal po pravilih o izvršbi na tržne ali netržne vrednostne 
papirje.65 
 
Izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje sicer ureja Enajsto a) poglavje ZIZ, ki vsebuje 
določbe v zvezi s krajevno pristojnostjo sodišč ter vpisom sklepa o izvršbi, izvršbi za izterjavo 
denarne terjatve in izvršbi za izročitev vrednostnih papirjev. Pri tem ne gre prezreti dejstva, da 
je izvršba na nematerializirane vrednostne papirje med najcenejšimi oblikami uveljavitve 
denarne terjatve, z izjemno plačilno učinkovitostjo.66  
 
V zvezi s tem sredstvom izvršbe v relevantni zakonodaji ni moč zaslediti morebitnih določb, 
ki bi na kakršenkoli način izvršbo omejevale po njeni višini, kot ZIZ to npr. določa pri izvršbi 
na dolžnikova denarna sredstva pri organizacijah za plačilni promet (137. člen ZIZ) in v zvezi 
s tem na dolžnikove denarne prejemke, pri čemer so določeni prejemki v skladu z določbami 
101. člena ZIZ izrecno izvzeti iz izvršbe, 102. člen ZIZ pa nadalje določa tudi omejitve izvršbe 
                                                     
– dolžnikova obveznost,  
– sredstvo ali predmet izvršbe, 
– drugi podatki, ki so glede na predmet izvršbe potrebi, da se izvršba lahko opravi.  
64 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 298–299. 
65 Cel odstavek povzet po: M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 
2004, št. 21,  str. 15–17. 
66 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17. 
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na dolžnikove denarne prejemke, ki se v skladu z zakonom, ki ureja dohodnino, štejejo za 
dohodek iz delovnega razmerja, ter na odškodnino iz naslova izgube ali zmanjšanja delovne 
sposobnosti. Kot omenjeno, tovrstnih omejitev v zvezi z izvršbo na nematerializirane 
vrednostne papirje zakonodajalec ni predvidel. Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje 
se tako sme opraviti do višine upnikove terjatve do konkretnega dolžnika. 
 
Po predhodnem predlogu upnika za opravo izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, 
katerih imetnik je dolžnik, in na tej podlagi s strani pristojnega sodišča izdanim sklepom o 
izvršbi, oprava izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje sestoji iz naslednjih procesnih 
dejanj:  
• rubež,  
• prodaja,  
• elektronski prenos prodanih vrednostnih papirjev na kupca namesto izročitve in  
• poplačilo upnika.  
 
Ne glede na to, ali se konkretna izvršba opravlja na vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi, ali 
tiste, ki ne, sodišče najprej na upnikov predlog izda sklep o izvršbi, kateremu sledi rubež v 
obliki vpisa sklepa o izvršbi pri klirinško depotni družbi. Zato je potrebno ugotovitve v zvezi 
z upnikovim predlogom za izvršbo (ter na tej podlagi s strani pristojnega sodišča izdanim 
sklepom o izvršbi in postopkom rubeža nematerializiranih vrednostnih papirjev) brati kot 
skupne. Kot takšne veljajo tako za primere oprave izvršbe na nematerializirane vrednostne 
papirje, ki kotirajo na borzi, kot tudi tiste, ki na borzi ne kotirajo.  
 
4. 2. Predlog za izvršbo 
 
Postopek izvršbe se uvede na predlog upnika (prvi odstavek 2. člena ZIZ), ne glede na to, ali 
se upnikov predlog glasi na opravo izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, ki kotirajo 
na borzi, ali na tiste, ki na borzi ne kotirajo. V izjemnih primerih, če zakon tako določa, pa se 
postopek izvršbe lahko uvede tudi po uradni dolžnosti, kot citirani člen določa v nadaljevanju.  
 
40. člen ZIZ v svojih določbah natančno določa vsebino predloga za izvršbo na podlagi 
izvršilnega naslova. V skladu s slednjim so obvezne sestavine predloga za izvršbo na podlagi 
izvršilnega naslova, ki jih upnik mora navesti: 
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• upnik in dolžnik z identifikacijskimi podatki iz 16.a67 člena ZIZ,  
• izvršilni naslov,  
• dolžnikova obveznost, 
• sredstvo ali predmet izvršbe in  
• drugi podatki, ki so glede na predmet izvršbe potrebni, da se izvršba lahko opravi. 
 
Glede na to, da je ena izmed obveznih sestavin predloga za izvršbo, ki jih mora upnik navesti, 
tudi navedba sredstva ali predmeta izvršbe, mora upnik natančno opredeliti vrednostne papirje, 
ki naj jih sodišče kasneje s sklepom zarubi in nato dovoli njihovo prodajo.68 Dovolj natančna 
opredelitev vrednostnih papirjev pomeni, da mora upnik v predlogu za izvršbo navesti vrsto in 
število vrednostnih papirjev iz centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev.69 
 
Če upnik predlaga izvršbo na dolžnikova sredstva pri organizacijah za plačilni promet na 
nematerializirane vrednostne papirje oziroma na plačo, v predlogu za izvršbo sicer ni dolžan 
navesti podatkov o organizaciji za plačilni promet, pri kateri ima dolžnik denarna sredstva, 
številke računa, podatkov o dolžnikovih nematerializiranih vrednostnih papirjih oziroma 
dolžnikove zaposlitve. V tem primeru namreč sodišče pred izdajo sklepa o izvršbi po uradni 
dolžnosti opravi poizvedbe o teh podatkih v elektronsko dosegljivih evidencah. Kljub 
navedenemu pa mora biti (in praviloma tudi je) v interesu upnika, da podatke o dolžniku in 
vrednostnih papirjih natančno navede v predlogu za izvršbo, saj bo v tem primeru sodišče takoj 
izdalo sklep o izvršbi, v nasprotnem primeru pa bo potrebno počakati, da klirinško depotna 
družba po predhodno podani zahtevi po posredovanju podatkov sodišča slednjemu posreduje 
odgovor.70 Navedeno ne izključuje upnikove možnosti, da se glede stanja dolžnikovega računa 
že pred vložitvijo predloga za izvršbo pozanima sam (npr. za uveljavljanje pravic iz socialnega 
                                                     
67 Identifikacijski podatki o dolžniku in upniku, ki je fizična oseba, so: 
1. osebno ime in naslov prebivališča ter 
2. datum rojstva ali EMŠO ali davčna številka ali drug isti povezovalni znak ali drug ustrezen identifikacijski 
podatek. 
Identifikacijski podatki o dolžniku in upniku, ki je pravna oseba, so: 
1. firma ali ime, sedež in poslovni naslov ter 
2. matična ali davčna številka. 
Identifikacijski podatki o dolžniku in upniku, ki je podjetnik ali zasebnik, so: 
1. osebno ime, firma, sedež in poslovni naslov ter 
2. matična ali davčna številka. 
68 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17.  
69 D. Volk, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje v: Pravna praksa, 2000, št. 23, str. 6–7. 




varstva), kljub temu pa je klirinško depotni družbi v primeru upravičenih razlogov pridržana 
možnost, da odkloni razkritje tovrstnih podatkov.71 
 
Če iz elektronsko dosegljivih evidenc izhaja, da viri za predlagana izvršilna sredstva ne 
obstajajo in upnik ni predlagal drugih izvršilnih sredstev, ravna sodišče s takšnim predlogom 
za izvršbo kot z nepopolno vlogo (četrti odstavek 40. člena ZIZ). 
 
4. 3. Sklep o izvršbi 
 
Upnikovemu predlogu za izvršbo sledi izdaja sklepa o izvršbi s strani stvarno in krajevno 
pristojnega sodišča. Vsebina sklepa o izvršbi bo v skladu s prvim odstavkom 44. člena ZIZ v 
zvezi z drugim odstavkom citiranega člena smiselno enaka vsebini upnikovega predloga za 
izvršbo. 
  
Sodišče bo tako v sklepu o izvršbi, s katerim dovoli izvršbo, navedlo: 
• upnika in dolžnika z identifikacijskimi podatki iz 16.a člena ZIZ,  
• izvršilni naslov oziroma verodostojno listino,  
• dolžnikovo obveznost,  
• sredstvo ali predmet izvršbe ter  
• druge podatke, ki so glede na predmet izvršbe potrebni, da se izvršba lahko opravi. 
 
Prav tako bo v sklepu o izvršbi navedlo, da je bil sklep izdan na podlagi podatkov, ki jih je 
posredoval upnik v predlogu za izvršbo, in da sodišče resničnosti njihove vsebine ni preverilo, 
razen v zakonsko določenih primerih.  
 
Sklep sodišča v tem primeru nadomešča tudi nalog imetnika vrednostnega papirja 
pooblaščenemu udeležencu trga vrednostnih papirjev za prodajo le-tega na borzi oziroma nalog 
za prenos. Tako kot upnik v predlogu za izvršbo mora zato tudi sodišče v sklepu o izvršbi 
navesti vse potrebne podatke za njegovo izvršitev, pri čemer sta prav tako ključna natančna 
opredelitev vrednostnih papirjev ter identifikacijski podatki dolžnika (imetnika 
nematerializiranih vrednostnih papirjev).72 Sodišče bo sklep, s katerim dovoli izvršbo, vročilo 
                                                     
71 https://www.kdd.si/imetniki/poslovanje_z_vp/izpis_stanja_na_racunu (16. 1. 2018). 
72 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17. 
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upniku in dolžniku, v kolikor pa sodišče izda sklep o izvršbi, s katerim predlog za izvršbo 
zavrne, pa bo le-ta vročen samo upniku (prvi odstavek 45. člena ZIZ). Ker mora klirinška 
depotna družba sklep o izvršbi vpisati v centralni register nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, bo sodišče sklep o izvršbi za izterjavo denarne terjatve, izdan na podlagi izvršilnega 
naslova, vročilo tudi klirinško depotni družbi (tretji odstavek 45. člena ZIZ).  
 
Glede na navedeno in upoštevaje dejstvo, da je upnik tisti, kateremu je pridržana izbira sredstva 
izvršbe, je potrebno poudariti, da bo sodišče sklep o izvršbi vročilo tudi klirinško depotni 
družbi samo in izključno v primeru, ko bo upnik v predlogu za izvršbo kot sredstvo izvršbe 
predlagal (tudi) izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje. 
 
4. 4. Rubež 
 
Upnikovemu predlogu za izvršbo in izdaji sklepa o izvršbi sledi rubež, ki pomeni tudi pravno 
podlago za opravo izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, in sicer z vpisom sklepa o 
izvršbi v centralni register vrednostnih papirjev pri klirinško depotni družbi, pri čemer se 
klirinško depotna družba ne ukvarja z vprašanjem pravilnosti in zakonitosti sklepa o izvršbi. 
 
Sodišče bo torej sklep, s katerim je dovolilo izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje v 
skladu s prvim odstavkom 163.b člena ZIZ, poslalo tudi klirinško depotni družbi. 
 
Nadalje bo klirinško depotna družba v skladu z določbo drugega odstavka 163.b člena ZIZ na 
podlagi vročenega sklepa in po uradni dolžnosti v centralni register nematerializiranih 
vrednostnih papirjev vpisala sklep o izvršbi, pri čemer bo vpisala naslednje podatke:  
• sodišče, ki je sklep izdalo,  
• opravilno številko sklepa in 
• datum izdaje sklepa. 
 
Rubež je opravljen z dnem, ko KDD sklep o izvršbi vpiše v centralni register nematerializiranih 
vrednostnih papirjev, od tega trenutka dalje pa imetnik z vrednostnimi papirji ne more več 
razpolagati (tretji odstavek 163.b člena ZIZ). V skladu z določbo četrtega odstavka 163.b člena 
ZIZ namreč klirinško depotna družba hkrati z vpisom sklepa o izvršbi vpiše tudi prepoved 




Posledično imetnik (dolžnik) v izvršilnem postopku izgubi zahtevano sposobnost za izdajo 
veljavnega naloga svojemu pooblaščenemu udeležencu trga vrednostnih papirjev za prenos 
vrednostnega papirja, hkrati pa tudi sposobnost za ustanovitev pravic tretjih oseb na svojih 
vrednostnih papirjih. Upnik po izrecni določbi drugega odstavka 163.c člena ZIZ hkrati z 
vpisom sklepa o izvršbi pridobi zastavno pravico na vrednostnih papirjih, ki so predmet 
izvršbe. 
 
Glede na vse zgoraj navedeno je mogoče ugotoviti, da bo sodišče na podlagi upnikovega 
predloga za izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje izdalo sklep o izvršbi, s katerim 
bo dovolilo rubež in prodajo vrednostnega papirja, pri čemer v tej fazi postopka (še) ni 
pomembno razlikovanje med tržnimi in netržnimi vrednostnimi papirji.  
 
Postopek oprave izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje od prve faze izvršilnega 
postopka, tj. upnikovega predloga za izvršbo, ki mu sledi izdaja sklepa o izvršbi, do oprave 
rubeža z vpisom sklepa o izvršbi pri klirinško depotni družbi se ne razlikuje v odvisnosti od 
narave nematerializiranih vrednostnih papirjev (ali gre za tržne ali netržne nematerializirane 
vrednostne papirje). Zato bom faze oprave izvršbe, ki sledijo rubežu (prodaja vrednostnih 
papirjev in prenos predmetnih vrednostnih papirjev ter poplačilo upnika), predstavil v ločenih 
(pod)poglavjih, kjer bom navedene faze najprej obravnaval na primeru oprave izvršbe na tržne 
vrednostne papirje ter nato na primeru oprave izvršbe na netržne vrednostne papirje.  
 
4. 5. Izvršba na tržne vrednostne papirje 
 
Izvršba za izterjavo denarne terjatve na nematerializirane vrednostne papirje je predmet pravne 
ureditve 163.c člena ZIZ. Vendar citirani člen glede na določbo prvega odstavka ureja postopek 
izvršbe zgolj za izterjavo denarne terjatve na nematerializirane vrednostne papirje, ki kotirajo 
na borzi, torej tržne vrednostne papirje, ne pa tudi na tiste, ki ne kotirajo na borzi (netržni 
vrednostni papirji). Zaradi tega bom v predmetnem (pod)poglavju magistrskega diplomskega 
dela opisal zgolj tiste faze postopka izvršbe na tržne vrednostne papirje, katerih potek je 
odvisen od narave konkretnih vrednostnih papirjev. To so faze oprave prodaje ter prenosa 
vrednostnih papirjev in poplačilo upnika. Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, ki 
kotirajo na borzi, za izterjavo denarne terjatve se po določilih prvega odstavka 163.c člena ZIZ 
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opravi z rubežem in prodajo nematerializiranih vrednostnih papirjev, upnik pa je poplačan iz 
zneska, dobljenega s prodajo.  
 
4. 5. 1. Prodaja tržnih vrednostnih papirjev 
 
Prodaja tržnih vrednostnih papirjev se bo opravila po predhodno podanem upnikovem predlogu 
za opravo izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, izdanem sklepu o izvršbi in 
opravljenem rubežu oziroma vpisu sklepa o izvršbi v centralni register nematerializiranih 
vrednostnih papirjev pri klirinško depotni družbi. Tržni vrednostni papir je mogoče prodati le 
na borzi – organiziranem trgu preko pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev.73 
 
V skladu z določbo tretjega odstavka 163.c člena ZIZ bo sodišče po pravnomočnosti sklepa o 
izvršbi s sklepom določilo in pooblastilo pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, 
da opravi prodajo vrednostnih papirjev, ki so predmet izvršbe, pri čemer sklep sodišča 
nadomešča nalog imetnika vrednostnega papirja za opravo prodaje. Ker gre za vrednostne 
papirje, ki kotirajo na borzi, prodal pa jih bo pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev, 
njihova cenitev ni potrebna.74 
 
Navedeno pomeni, da v primeru oprave izvršbe na tržne vrednostne papirje sodišče samo, brez 
sodelovanja izvršitelja, pooblasti pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, da 
opravi prodajo vrednostnih papirjev, ki so predmet izvršbe, njihova izhodiščna prodajna cena 
pa bo enaka (dnevni) borzni ceni konkretnih vrednostnih papirjev. 
 
Sodelovanje izvršitelja torej v teh primerih ni nujno potrebno, po spremenjeni ureditvi 93. člena 
ZIZ (novela ZIZ-J) ta sodeluje le pri prodaji vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi.75 
Glede na razpoložljivo sodno prakso sodelovanje izvršitelja pri prodaji nematerializiranih 
vrednostnih papirjev, ki kotirajo na borzi, ni potrebno in tudi ni predvideno.76  
 
Izvršitelj torej imenuje pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za opravo prodaje 
vrednostnih papirjev le v primeru, ko so predmet sklepa o izvršbi netržni vrednostni papirji. 
                                                     
73 M. Jan, Vrednostni papir kot predmet izvršbe, v: Pravna praksa, 2003, št. 27-28, str. 16–18. 
74 D. Volk, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2000, št. 23, str. 6–7. 
75 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju z novelo ZIZ-j: neuradno prečiščeno besedilo, uvodna pojasnila 
Dida Volk, 2014, str. 35–36. 
76 VSL sklep III Cp 2565/2002 z dne 4. 12. 2002. 
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Navedeno zasleduje tudi ureditev po Pravilniku, ki v 14. točki prvega odstavka 38. člena 
izvršitelju nalaga naloge izključno v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, ki ne 
kotirajo na borzi, in izključuje njegovo kakršno koli udeležbo pri prodaji tržnih vrednostnih 
papirjev. Pravilnik namreč v svojem 38. členu taksativno našteva izvršilna dejanja, ki jih v 
skladu z zakonom opravlja izvršitelj, in v 14. točki citiranega člena določa, da izvršitelj 
opravlja dejanja v zvezi z določitvijo pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za 
prodajo vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, prodajo nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, ki ne kotirajo na borzi, in določitev pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev za izvedbo prenosa imetništva vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi. 
 
Izpostavljeno velja primerjati tudi z nadaljnjimi določbami Pravilnika, ki sicer v 99. členu 
govori o nalogah izvršitelja v zvezi s prodajo vrednostnih papirjev, ki pa se glede na že opisane 
določbe citiranega člena in zgoraj izpostavljeno prav tako uporablja zgolj v primerih, ko se 
prodajajo tisti zarubljeni vrednostni papirji, ki ne kotirajo na borzi. 
 
Po opravi faze prodaje sledi prenos prodanih nematerializiranih vrednostnih papirjev namesto 
izročitve in poplačilo upnika iz zneska, dobljenega s prodajo, na upnikov transakcijski račun, 
ki ga ima pri organizaciji za plačilni promet, in sicer do višine upnikove terjatve. 
 
4. 5. 2. Prenos in poplačilo upnikov 
 
4. 5. 2. 1. Prenos  
 
Določba tretjega odstavka 163.c člena ZIZ izrecno določa, da po pravnomočnosti sklepa o 
izvršbi sodišče pooblasti pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, da opravi 
prodajo vrednostnih papirjev, ki so predmet izvršbe, pri čemer se za prenos vrednostnih 
papirjev na račun kupca smiselno uporabljajo določbe ZNVP-1 o izbrisu zastavne pravice pri 
prodaji zastavljenega nematerializiranega vrednostnega papirja. 
 
Izbris zastavne pravice je predmet pravne ureditve 32. člena ZNVP-1. V skladu s slednjim se 
zastavna pravica iz centralnega registra izbriše na podlagi naloga za izbris zastavne pravice, ki 
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ga vnese zastavni član77 na podlagi zahteve zastavnega upnika. Če pa je bila zastavna pravica 
vpisana na način, da je bil s strani imetnika pooblaščeni član nadomeščen z zastavnim članom, 
pa je za izbris zastavne pravice potrebna tudi zahteva imetnika. V takem primeru se izbris 
izvede na podlagi dvostranskega naloga, pri čemer se smiselno uporabljajo določbe ZNVP-1 o 
prenosu vrednostnih papirjev med računi.  
 
V kolikor vse zgoraj navedeno smiselno apliciramo na prenos nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, ki kotirajo na borzi, naj bi torej za uspešno izvedbo le-tega bila potrebna izdaja 
posebnega naloga za prenos, ki ga bo v centralni register pri klirinško depotni družbi vnesel 
zastavni član na zahtevo vsakokratnega upnika v postopku izvršbe. V predmetnem postopku 
potreben nalog za opravo prodaje, ki ji sledi prenos predmetnih nematerializiranih vrednostnih 
papirjev na račun kupca, sodišče nadomesti z izdajo sklepa, s katerim določi tudi 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki opravi njihovo prodajo. Zato v tem 
primeru izdaja posebnega naloga za prenos ni potrebna, saj že nalog, izdan pooblaščenemu 
udeležencu trga vrednostnih papirjev, ki ga je izvršitelj pooblastil za opravo prodaje, hkrati 
pomeni tudi ustrezen nalog in s tem pravno podlago za prenos predmetnih nematerializiranih 
vrednostnih papirjev iz dolžnikovega na upnikov račun.78  
 
4. 5. 2. 2. Poplačilo upnikov 
 
V enajstem a) poglavju ZIZ, ki ureja izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje, ni določb 
v zvezi s poplačilom upnika, ki pomeni tudi zadnjo faza v postopku izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje.  
 
Ker se nematerializirani vrednostni papirji glede na relevantno sodno prakso prištevajo med 
premično premoženje, se bodo glede predmetnega vprašanja, tj. načina poplačila upnikov, 
smiselno uporabile določbe o poplačilu upnika pri izvršbi na premične stvari (97.–99. člen 
ZIZ), in to kljub temu, da ZIZ v citiranem poglavju napotuje na uporabo določb glede izvršbe 
na premičnine zgolj v četrtem odstavku 163.c člena, ki izrecno govori zgolj o izvršbi na 
nematerializirane vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi.  
                                                     
77 Zastavni član je član centralne depotne družbe, s katerim je zastavni upnik v pravnem razmerju že pred vpisom 
zastavne pravice in ki je v imenu zastavnega upnika upravičen izvršiti ali izbrisati zastavno pravico (prvi odstavek 
30. člena ZNVP-1). 
78 Smiselno enako tudi M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, 
št. 21,  str. 15–17. 
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V kolikor je potrebno iz zneska, dobljenega s prodajo, poplačati le enega upnika, se iz tega 
zneska najprej poravnajo stroški izvršilnega postopka, stroški, določeni v izvršilnem naslovu, 
zamudne obresti in na koncu upnik do višine svoje terjatve (prvi odstavek 97. člena ZIZ). 
Poplačilo enega upnika podrobneje ureja tudi Pravilnik, in sicer v 63. členu. Če je upnikov več, 
se le-ti poplačajo iz kupnine po vrstnem redu, kot so pridobili zastavno pravico, razen če zakon 
določa, da imajo določene terjatve pri poplačilu prednost, upniki istega vrstnega reda, ki jih iz 
kupnine ni mogoče popolnoma poplačati, pa se poplačajo v sorazmerju s svojimi terjatvami 
(98. člen ZIZ v zvezi z 64. členom Pravilnika). 
 
Še vedno pa pri večjem številu upnikov ostaja odprto vprašanje, kateri izmed subjektov, 
sodelujočih v postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi, 
bo tisti, ki v primeru postopka izvršbe na tržne vrednostne papirje odloča o delitvi kupnine in 
njihovem poplačilu. S tem v zvezi ZIZ v 98. členu79 določa, da naj bi o tem vprašanju odločil 
izvršitelj, vendar glede na izrazito pomanjkanje sodne prakse v zvezi z izvršbo na 
nematerializirane vrednostne papirje in očitno pomanjkljivo zakonsko ureditev ni mogoče 
podati enoznačnega odgovora, ali bo res izvršitelj tisti, ki bo odločil o razdelitvi kupnine in 
poplačilu upnikov, ali pa bo o predmetnem vprašanju s posebnim sklepom odločilo sodišče. 
Glede na to, da sodelovanje izvršitelja pri izvršbi na nematerializirane vrednostne papirje, ki 
kotirajo na borzi, ni predvideno in niti ni potrebno ter da niti ZIZ niti Pravilnik ne predvidevata 
nobenih nalog oziroma pristojnosti izvršitelja v zvezi z izvršbo na nematerializirane vrednostne 
papirje, ki kotirajo na borzi, bo po mojem mnenju v tem primeru o delitvi kupnine s posebnim 
sklepom odločilo sodišče. V nasprotnem primeru bi bilo namreč za opravo poplačila upnikov 
potrebno imenovati izvršitelja, katerega sodelovanje pa v predmetnem postopku izvršbe ni 
potrebno in tudi ni predvideno.  
 
4. 6. Izvršba na netržne vrednostne papirje 
 
Prav nasprotno velja za netržne vrednostne papirje, torej tiste, ki ne kotirajo na borzi. Z novelo 
ZIZ-J je bil namreč delno spremenjen tudi postopek prodaje vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo 
na borzi.  
 
                                                     
79 98. člen ZIZ spada v poglavje ZIZ o izvršbi na premične stvari. 
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Poseben problem pri izvršbi na nematerializirane vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, 
predstavlja tudi ugotovitev njihove vrednosti, saj za razliko od tržnih vrednostnih papirjev 
nimajo (dnevne) borzne cene, zato se ob upoštevanju določb ZIZ in Pravilnika pred prodajo 
opravi njihova cenitev.80 
 
Enajsto a) poglavje ZIZ celovito ureja le postopek izvršbe na tržne vrednostne papirje. V 
kolikor pa so predmet izvršbe netržni vrednostni papirji, ZIZ v četrtem odstavku 163.c člena 
napotuje na smiselno uporabo določb 93. člena ZIZ in ostalih določb ZIZ s tem v zvezi. Le-ta  
sicer določa način prodaje pri izvršbi na premičnine v četrtem odstavku pa določa, da se 
vrednostni papirji, ki ne kotirajo na borzi, za izterjavo denarne terjatve prodajo prek 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki ga določi izvršitelj.81 Prodaja se opravi 
tako, da se stvari prodajo na javni dražbi ali z neposredno pogodbo med kupcem in izvršiteljem, 
praviloma pa se opravi javna dražba. Prodaja z neposredno pogodbo je namreč možna le v 
primeru, ko so predmet prodaje vrednostni papirji, ki ne kotirajo na borzi. V kolikor torej 
izvršitelj predmetne vrednostne papirje (izjemoma) proda z neposredno pogodbo, odpade 
vsakršna vloga pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev. 
 
Ob upoštevanju 14. točke prvega odstavka 38. člena Pravilnika, ki določa, da opravlja izvršilna 
dejanja v zvezi s prodajo netržnega vrednostnega papirja izvršitelj, je sodelovanje izvršitelja v 
tem primeru nujno. 
 
Ker se nematerializirani vrednostni papirji vodijo v centralnem registru nematerializiranih 
vrednostnih papirjev, so posledično tudi sredstva izvršbe na nematerializirane vrednostne 
papirje smiselno enaka kot pri izvršbi na premičnine, za katero se vodi register – izvršba se 
opravi z rubežem, prodajo, elektronskim prenosom prodanih papirjev na kupca namesto 
izročitve in s poplačilom upnika (uporabljajo se torej splošne določbe o prodaji premičnin, pa 
tudi posebne določbe o izvršbi na premičnine, za katere se vodi register). Posledično se po 
izrecnem zakonskem napotilu iz prvega in drugega odstavka 99. člena ZIZ uporabljajo tudi 
določena pravila iz poglavja o izvršbi na nepremičnine. 
 
 
                                                     
80 D. Volk, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2000, št. 23, str. 6–7. 
81 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju – neuradno prečiščeno besedilo (UPB4 z novelami ZIZ-F, ZIZ-G 
in ZIZ-H), Uvodna pojasnila: Dida Volk, 2010, str. 73. 
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4. 6. 1. Prodaja 
 
V skladu s sodno prakso se nematerializirani vrednostni papirji uvrščajo med premično 
premoženje, zaradi popolne inkorporacije pravice v papirju pa se vrednostni papirji lahko 
obravnavajo tudi kot stvar.82 Glede na citirano sodbo Višjega sodišča v Ljubljani je potrebno 
pri izvršbi na nematerializirane vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, uporabljati splošne 
določbe o prodaji premičnin, prav tako pa tudi določena pravila iz poglavja o izvršbi na 
nepremičnine.  
 
Prodaja nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, se torej v skladu z 
navedenim in s sodelovanjem izvršitelja opravi po pravilih ZIZ za prodajo premičnin (92.–96. 
člen ZIZ).83 Ta pravila pa se uporabljajo zgolj smiselno in v omejenem obsegu. Pri tem je 
potrebno upoštevati tudi splošne določbe o cenitvi (89.–90. člen ZIZ) in splošne določbe o 
poplačilu upnika (97.–99. člen ZIZ), saj se smiselno povezujejo s splošnimi določbami ZIZ o 
prodaji premičnin (92.–96. člen ZIZ) oziroma brez njih ni mogoče opraviti prodaje. 
 
Prodaja stvari, torej netržnih nematerializiranih vrednostnih papirjev se v skladu z določbo 
prvega odstavka 92. člena sme opraviti šele po pravnomočnosti sklepa o izvršbi, razen če 
dolžnik privoli, da se stvari prodajo prej, pri čemer mora med dnevom rubeža in dnevom 
prodaje preteči najmanj petnajst dni, prodaja pa mora biti opravljena v treh mesecih po rubežu.  
 
93. člen ZIZ v prvem odstavku določa način prodaje stvari, in sicer se stvari prodajo na javni 
dražbi ali z neposredno pogodbo med kupcem in izvršiteljem, oziroma prek osebe, ki opravlja 
komisijske posle. Praviloma pa se opravi javna dražba, ki se v skladu z določbami 93. člena 
ZIZ opravi, če gre za stvari večje vrednosti in je mogoče pričakovati, da bodo prodane po ceni, 
večji od ocenjene vrednosti. Četrti odstavek 93. člena ZIZ izrecno določa, da se vrednostni 
papirji, ki ne kotirajo na borzi (netržni vrednostni papirji) prodajo prek pooblaščenega 
udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki ga določi izvršitelj.  
 
Dolžnost izvršitelja pa je, da v skladu z drugim odstavkom 93. člena ZIZ v rubežnem zapisniku 
takoj po opravljenem rubežu določi in zabeleži način in datum prodaje, pri tem pa mora paziti, 
                                                     
82 VSL sklep II Ip 355/2011 z dne 10. 3. 2011. 
83 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 300. 
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da se doseže najugodnejše unovčevanje. Ker je torej sodelovanje izvršitelja v tem primeru 
nujno, bo sodišče postopalo v skladu z določbami 44.a člena ZIZ in s sklepom, s katerim dovoli 
izvršbo, ali s posebnim sklepom določilo izvršitelja. Obravnavana ureditev je skladna tudi s 
14. točko prvega odstavka 38. člena Pravilnika, ki med drugim določa, da je izvršitelj tisti, ki 
določi pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za prodajo vrednostnih papirjev, ki 
ne kotirajo na borzi. V nasprotju z zgoraj navedenim pa Pravilnik v prvem odstavku 99. člena 
določa, da za prodajo zarubljenih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, izvršitelj lahko 
(ni pa to njegova dolžnost) opravi prodajo, jih proda sam z neposredno pogodbo ali na javni 
dražbi ter določi pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, da opravi prenos 
imetništva vrednostnih papirjev. 
 
Pred prodajo mora izvršitelj v skladu z določbo 89. člena ZIZ v zvezi z določbo 1. odstavka 
79. člena Pravilnika stvar sam oceniti in o tej cenitvi napraviti zapisnik, kot to določa določba 
prvega odstavka 90. člena ZIZ. Za razliko od vrednostnih papirjev, ki kotirajo na borzi, bo torej 
v primeru izvršbe na vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, nujno opraviti tudi njihovo 
cenitev.84 V skladu z 89. členom ZIZ se namreč hkrati z rubežem stvari opravi tudi njihova 
cenitev, razen če le-te zaradi posebne vrednosti zarubljene stvari ni mogoče opraviti hkrati z 
rubežem. Cenitev opravi izvršitelj, ki opravlja rubež, o cenitvi pa mora obvestiti stranke. Na 
zahtevo in na stroške stranke lahko cenitev opravi tudi sodni cenilec, ki ga izbere stranka. V 
interesu strank (še posebej upnika) je namreč, da je prodajna cena predmetnih vrednostnih 
papirjev karseda visoka, saj bi v nasprotnem primeru za upnika lahko nastal položaj, ko bi 
izgubil ustrezno zavarovanje svoje terjatve. 
 
Iz izvršiteljeve cenitve mora torej izhajati predvideni izkupiček, ki naj bi se s prodajo 
zarubljene stvari dosegel. Smiselno enako določa prvi odstavek 79. člena Pravilnika, v skladu 
s katerim mora izvršitelj v rubežnem zapisniku pri posamezni postavki označiti predvideni 
izkupiček, ki naj bi se s prodajo zarubljene stvari dosegel (izvršiteljeva cenitev). V kolikor je 
opravljenih več cenitev sodnih cenilcev glede istega predmeta in se stranki ne moreta 
sporazumeti o njegovi vrednosti, se za prodajo vzame povprečje tistih dveh vrednosti, ki jih 
izbereta stranki, razen če sodišče ne določi drugače (sedmi odstavek 79. člena Pravilnika). 
 
                                                     
84 D. Volk, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje v: Pravna praksa, 2000, št. 23, str. 6–7. 
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Tretji odstavek citiranega člena nadalje ureja situacijo, če zaradi posebne vrednosti stvari 
izvršitelj ne more opraviti cenitve na način iz prvega odstavka tega člena. Takrat si mora 
prizadevati, da se upnik in dolžnik, če sta navzoča, sporazumeta o približni vrednosti stvari. Če 
do sporazuma ne pride ali pa ne more priti, ker nista navzoči obe stranki, izvršitelj v zapisniku 
zaznamuje morebitno izjavo navzočega upnika ali dolžnika o vrednosti zarubljene stvari. V 
takšnem primeru izvršitelj po opravljenem rubežu opravi potrebne poizvedbe za ugotovitev 
vrednosti zarubljenih stvari in najkasneje v roku treh dni v zapisnik zapiše tudi svojo oceno 
vrednosti teh stvari ter datum oprave te cenitve. Ob tem velja poudariti, da se v skladu z določbo 
petega odstavka 79. člena zgoraj opisani način cenitve ne upošteva, če stranka v roku petnajstih 
dni po prejetju rubežnega zapisnika izvršitelju ni vročila ali poslala s priporočeno pošiljko 
cenitev sodnega cenilca, ki si ga je izbrala sama na svoje stroške. V tem primeru se pri prodaji 
upošteva vrednost stvari, ki jo je ugotovil sodni cenilec.  
 
Navedeno ZIZ dopolnjuje z določbo 94. člena, v skladu s katerim na prvi dražbi oziroma v 
roku, ki ga je izvršitelj določil za prodajo z neposredno pogodbo, zarubljenih stvari ni 
dovoljeno prodati pod ocenjeno vrednostjo. Izvršitelj lahko na predlog stranke določi novo 
dražbo, na kateri se smejo stvari prodati pod ocenjeno vrednostjo, vendar ne pod tretjino te 
vrednosti, pod pogojem, da na prvi dražbi ni dosežena cena, enaka ocenjeni vrednosti, tovrstne 
omejitve glede prodajne cene pa se smiselno uporabljajo tudi, kadar zarubljenih stvari ni bilo 
mogoče prodati z neposredno pogodbo za ocenjeno vrednost v roku, ki ga je določil izvršitelj. 
 
Prav tako mora izvršitelj, v skladu z določbo prvega odstavka 86. člena Pravilnika, upniku, 
dolžniku in osebam iz drugega odstavka 76. člena Pravilnika85 sporočiti način, kraj in dan 
prodaje stvari, pri čemer sta upnik in dolžnik o načinu in roku prodaje obveščena z vročitvijo 
zapisnika o rubežu in cenitvi, druge osebe pa s posebnim obvestilom. Tako določba prvega 
odstavka 86. člena Pravilnika v zvezi z določbo drugega odstavka 76. člena Pravilnika 
                                                     
85 76. člen Pravilnika 
(Upoštevanje pravic drugih oseb na zarubljeni stvari) 
[…] 
Dolžnika ali druge osebe, ki zatrjujejo, da na predmetih rubeža obstajajo pravice ali bremena, ki preprečujejo 
izvršbo oziroma jih je v postopku izvršbe ali zavarovanja potrebno upoštevati (npr. solastnina, skupna lastnina, 
lastnina in druge stvarne pravice, rubež davčnega organa), izvršitelj pozove, da predložijo dokaze, iz katerih izhaja 
verjetnost obstoja njihove pravice oziroma bremena (npr. prometno dovoljenje, druge javne ali po zakonu 
overjene listine, izpise iz registra neposestnih zastavnih pravic in zarubljenih premičnin in drugih evidenc, pisne 





vzpostavlja notifikacijsko (obvestilno) dolžnost izvršitelja v primerih, ko obstajajo stvarne 
pravice na zarubljeni stvari. V tem primeru mora izvršitelj v skladu s citiranima določbama 
Pravilnika zastavnim upnikom sporočiti način, kraj in datum prodaje zarubljenih svari s 
posebnim obvestilom. Upnika in dolžnika pa je o citiranih »modalitetah« prodaje dolžan 
obvestiti z vročitvijo zapisnika o rubežu in cenitvi.  Izvršiteljeva obvestilna dolžnost tako 
strankam omogoča, da se seznanijo s stanjem posamezne faze izvršilnega postopka. Prav tako 
je strankam v zvezi z obvestilom o nameravani prodaji vrednostnih papirjev omogočen določen 
vpliv na prodajno ceno.  
 
Sodelovanje izvršitelja je torej še vedno potrebno takrat, ko se prodajajo vrednostni papirji, ki 
ne kotirajo na borzi. V teh primerih izvršitelj zagotovi, da se takšni vrednostni papirji v skladu 
z določbo četrtega odstavka 93. člena ZIZ prodajo po pooblaščenem udeležencu trga 
vrednostnih papirjev.86 
 
4. 6. 2. Prenos in poplačilo upnikov 
 
Prodaji netržnih vrednostnih papirjev, ki jo v skladu z določbo četrtega odstavka 93. člena ZIZ 
opravi pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev, torej sledi prenos vrednostnih 
papirjev na kupca in poplačilo upnika, pri tem pa je v skladu z določbo četrtega odstavka 98. 
člena ZIZ izvršiteljeva dolžnost, da odloči o delitvi kupnine in o poplačilu upnika. 
 
4. 6. 2. 1. Prenos 
 
Do novele ZIZ-J je po določbi petega odstavka 163.c člena ZIZ prenos prodanih borznih 
papirjev na kupčev račun in izbris zastavnih pravic opravila klirinško depotna družba po nalogu 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki ga je za prodajo določil izvršitelj. Tako 
je moral pooblaščeni udeleženec vnesti nalog za prodajo in izbris vseh zastavnih pravic.87 Pri 
netržnih vrednostnih papirjih torej sodišču ni bilo potrebno izdati posebnega sklepa o prenosu 
po takratnem tretjem odstavku 163.c člena ZIZ, saj je bil v skladu z določbo 47. člena ZNVP 
pravni temelj za vpis novih imetnikov in izbris vseh zastavnih pravic oz. pravic tretjih na 
                                                     
86 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju z noveli ZIZ-J: neuradno prečiščeno besedilo, uvodna pojasnila 
Dida Volk, 2014, str. 28. 




prodanih nematerializiranih vrednostnih papirjih že sklep o prodaji, ki ga je izdalo sodišče.88 
Enaka ureditev še sedaj velja za tržne vrednostne papirje, s to razliko, da pooblaščenega 
udeleženca trga vrednostnih papirjev za prodajo pooblasti sodišče.  
 
Ker pa se v skladu z veljavno ureditvijo prodaja predmetnih vrednostnih papirjev opravi s 
sodelovanjem izvršitelja (na javni dražbi ali z neposredno pogodbo), je sodišče tisto, ki po 
opravljeni prodaji izda poseben sklep in z njim odredi prenos ter tako nadomesti izročitev 
vrednostnih papirjev kupcu, na podlagi katerega klirinško depotna družba po njegovi 
pravnomočnosti opravi vpis in prenos vrednostnih papirjev na račun kupca.89 Zato mora pri 
prodaji nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi, izvršitelj v skladu s 
tretjim odstavkom 99. člena Pravilnika takoj po prejemu kupnine poslati zapisnik o opravljeni 
prodaji sodišču, da izda sklep o prenosu vrednostnih papirjev, ki ga pošlje tudi klirinško depotni 
družbi. 
 
4. 6. 2. 2. Poplačilo upnikov 
 
Nobenega dvoma ni, kateri izmed subjektov, sodelujočih pri postopku izvršbe na netržne 
vrednostne papirje, bo opravil poplačilo upnikov. Ker v tem primeru pri postopku prodaje 
vrednostnih papirjev nujno sodeluje tudi izvršitelj, bo v skladu z določbo četrtega odstavka 98. 
člena ZIZ odločil tudi o delitvi kupnine in poplačilu upnikov. Izvršitelj pa mora pri poplačilu 
upoštevati tudi zastavne upnike, ki so priglasili svoje terjatve (določba 172. člena ZIZ in druga 
točka 196. člena ZIZ). Zastavni upniki imajo namreč pravico do prednostnega poplačila iz 
izkupička, v kolikor priglasijo svoje terjatve, pri čemer se poplačajo iz kupnine po vrstnem 
redu, kot so pridobili svoje zastavne pravice. 
 
Če je treba iz kupnine poplačati enega samega upnika, se iz zneska, dobljenega s prodajo stvari 
(nematerializiranih vrednostnih papirjev), poravnajo po vrsti najprej stroški izvršilnega 
postopka, stroški, določeni v izvršilnem naslovu, obresti do dneva unovčenja stvari in glavna 
terjatev, kot to določa prvi odstavek 97. člena ZIZ. Izvršitelj pa je tisti, ki v skladu z določbo 
drugega odstavka citiranega člena odloči o delitvi kupnine in poplačilu upnika. Podrobneje 
ureja poplačilo enega upnika Pravilnik, in sicer v 63. členu. 
                                                     
88 Š. Cirer, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2009, št. 7-8, str. 19–21. 
89 M. Erjavec, Pridobitev in uresničitev zastavne pravice na nematerializiranih vrednostnih papirjih (zunajsodna 




V skladu z določbo četrtega odstavka 98. člena ZIZ je o delitvi kupnine in poplačilu (zastavnih) 
upnikov dolžan odločiti izvršitelj, pri čemer se poplačilo upnikov opravi na podlagi 
dokončnega obračuna terjatev z obvestilom o delitvi kupnine. Ko izvršitelj izda obračun 
terjatve, upošteva samo tiste terjatve, glede katerih je postal sklep o izvršbi pravnomočen do 
dneva izdaje obračuna terjatve.  
 
Nadalje je dolžan izvršitelj v skladu z določbo osmega odstavka 98. člena ZIZ v roku 8 dni od 
dokončnosti obračuna terjatev opraviti poplačilo zastavnih upnikov. Pravočasnost plačila 
zastavnih upnikov je namreč nujno odvisna od dokončnosti obračuna terjatve, ta pa nadalje od 
dneva vročitve obračuna prvim zastavnim upnikom. Upnik in dolžnik lahko namreč v primeru, 
da ne soglašata z obračunom terjatve, v 8 dneh od dneva prejema obračuna terjatve pri 
izvršitelju vložita zahtevo, da o obračunu terjatve odloči sodišče. Izvršitelj zahtevo takoj 
posreduje sodišču, ki mora o njej odločiti v 30 dneh od prejema. Če pa nobena od strank ne 
vloži zahteve, da o obračunu terjatve in delitvi kupnine odloči sodišče, velja obračun terjatve z 
obvestilom o delitvi kupnine za dokončnega. 
 
V kolikor je torej pri predmetnem postopku izvršbe več upnikov, mora izvršitelj v skladu z 
določbo petega odstavka 98. člena ZIZ v osmih dneh po prejetju kupnine iz naslova prodanih 
netržnih vrednostnih papirjev zastavnim upnikom, prav tako pa tudi upniku in dolžniku, osebno 
vročiti obračun terjatve z obvestilom o delitvi kupnine ter obvestilom o pravicah in pravnih 
posledicah iz določbe osmega odstavka 98. člena ZIZ (tudi 64. člen Pravilnika). Pri presoji 
pravočasnosti vročitve obračuna terjatve z obvestilom o delitvi kupnine je potrebno upoštevati 
tudi pomen priglasitve terjatev prvih zastavnih upnikov. Ti se v skladu z 2. točko 196. člena 
ZIZ poplačajo le, če so priglasili svoje terjatve.  
 
Ker je poplačilo upnikov zadnja faza v postopku izvršbe na nematerializirane vrednostne 
papirje (tržne in netržne), pomeni hkrati tudi konec izvršilnega postopka, pod pogojem, da je 




5. UGOTOVITVE IN PRIPOROČILA 
 
5. 1. Uvodne ugotovitve 
 
Po pregledu pravne ureditve izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje je v prvi vrsti 
pomembna ugotovitev, da se postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje po 
veljavni ureditvi ZIZ bistveno razlikuje v odvisnosti od narave vrednostnih papirjev. Potek 
postopka in vloga sodelujočih procesnih subjektov sta namreč različna glede na to, ali se 
postopek izvršbe vodi na tržne ali netržne vrednostne papirje.  
 
Upoštevati je potrebno tudi, da posebno pravilo o izvršbi na nematerializirane vrednostne 
papirje, ki je vsebovano v prvih treh odstavkih 163.c člena ZIZ(v skladu s katerim prodajo 
vrednostnih papirjev samostojno, brez sodelovanja izvršitelja, izvede pooblaščeni udeleženec 
trga vrednostnih papirjev, ki ga določi sodišče), velja izključno in le za nematerializirane 
vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi. Tržni vrednostni papir je torej mogoče prodati le na 
borzi, prodajo pa lahko opravi le pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev, ki ga v tem 
primeru torej določi sodišče, posledično pa ni potrebe po imenovanju izvršitelja, ki pooblasti 
(imenuje) pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev le v primeru, ko so predmet 
sklepa o izvršbi netržni vrednostni papirji.  
 
Iz povedanega izhaja, da tovrstna ureditev v omejenem obsegu zasleduje tudi načelo 
ekonomičnosti in pospešitve izvršilnega postopka,90 saj imenovanje izvršitelja ni potrebno. 
Tako kot pri postopku izvršbe z ostalimi sredstvi izvršbe namreč tudi v tem primeru vsakršno 
najmanjše izvršiteljevo postopanje nujno pomeni (izvršilni) strošek.  
 
Prav nasprotno pa velja za netržne vrednostne papirje. V tem primeru se namreč na podlagi 
napotila četrtega odstavka 163.c člena ZIZ uporabi določba 93. člena ZIZ, ki sodi v poglavje o 
izvršbi na premičnine in v četrtem odstavku določa, da se vrednostni papirji, ki ne kotirajo na 
borzi, za izterjavo denarne terjatve prodajo prek pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev, ki ga določi izvršitelj. Sodišče, ki vodi postopek izvršbe, bo torej najprej v skladu z 
določbo 44.a člena ZIZ s sklepom določilo izvršitelja, ki bo nato, upoštevaje četrti odstavek 
                                                     
90 V skladu z načelom ekonomičnosti in pospešitve postopka se zahteva postopek, v katerem se v čim krajšem čas 
in z najmanjšimi stroški doseže zastavljen cilj, tj. prodaja vrednostnih papirjev in poplačilo upnika. 
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93. člena ZIZ, določil pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki bo vrednostni 
papir prodal (praviloma) na javni dražbi. Upnikov vpliv je torej v tem primeru veliko večji kot 
v postopku izvršbe na tržne vrednostne papirje, saj lahko neposredno vpliva na izbiro 
izvršitelja.  
 
Uvrstitev vrednostnega papirja na borzo je torej ključni razlikovalni element v postopku 
izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje, to pa pomeni, da je za vrednostne papirje, ki 
ne kotirajo na borzi, potrebno v skladu z ustaljenimi metodami finančne stroke šele ustrezno 
določiti njihovo vrednost,91 kar predstavlja svojevrsten problem. Zakon izrecno ne določa 
načina ugotovitve njihove vrednosti, zato bi lahko v takem primeru cenitev opravil sodni 
izvedenec. Pri tistih vrednostnih papirjih, ki pa kotirajo na borzi in jih bo prodal pooblaščeni 
udeleženec trga vrednostnih papirjev, pa cenitev ni potrebna.92 Po mnenju drugih teoretikov 
naj bi vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, ocenil izvršitelj ali, tako kot pri premičninah, 
sodni cenilec. V ZIZ tako izrecno manjka prilagojena določba o določitvi cene.93  
 
Tovrstna ureditev zagotovo ni v skladu z načelom ekonomičnosti in pospešitve postopka, prav 
tako je sporna ob upoštevanju dejstva, da gre v primeru prodaje netržnih vrednostnih papirjev 
za posle, sklenjene izven borze. Po veljavni ureditvi namreč v primerih izvršbe na netržne 
vrednostne papirje igra poleg sodišča (ki imenuje izvršitelja) ključno vlogo še izvršitelj, ki 
pooblasti (določi) pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev za opravo prodaje. 
Imenovanje izvršitelja, ki nato pooblasti pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, 
da opravi prodajo vrednostnih papirjev, ki so predmet izvršbe, je nesmiselna, saj pomeni 
dodatne stroške izvršilnega postopka kot tudi daljše trajanje celotnega postopka. Upniku 
namreč s sodelovanjem izvršitelja nastanejo dodatni stroški, čeprav bo vrednostne papirje tako 
kot v primeru izvršbe na tržne vrednostne papirje prodajal pooblaščeni udeleženec trga 
vrednostnih papirjev.94 Navedeno pa je v grobem nasprotju z načelom ekonomičnosti in 




                                                     
91 M. Jan, Vrednostni papir kot predmet izvršbe, v: Pravna praksa, 2003, št. 27-28, str. 16–18. 
92 D. Volk, Izvršba: Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje v: Pravna praksa, 2000, št. 23, str. 6–7. 
93 V. Rijavec, Civilno izvršilno pravo, 2003, str. 298–299. 
94 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju z novelo ZIZ-J: neuradno prečiščeno besedilo, uvodna pojasnila 
Dida Volk, 2014, str. 28. 
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5. 2. Predlogi in sklepne ugotovitve 
 
V sklepu je moč ugotoviti, da je izbira pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki 
bo vrednostni papir prodal, prepuščena izvršitelju (četrti odstavek 93. člena ZIZ) oziroma 
sodišču (tretji odstavek 163.c člena ZIZ), kljub dejstvu, da posamezni član centralne depotne 
družbe vodi konkreten račun, na katerem so vpisani vrednostni papirji imetnika, zoper katerega 
se vodi postopek izvršbe. Trenutna ureditev torej omogoča, da vrednostne papirje v postopku 
oprave izvršbe proda član (pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev), ki ne vodi 
imetniškega računa, pri katerem so vpisani vrednostni papirji, ki so predmet izvršbe. Navedeno 
lahko pomeni konflikt interesov, saj lahko zasebni ali drugačen interes uradne osebe (sodišča 
oziroma izvršitelja) v postopku pooblastitve pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev za njihovo prodajo prevlada nad interesi upnika. 
 
Konflikt interesov oziroma navzkrižje interesov namreč pomeni okoliščine, v katerih zasebni 
interes uradne osebe vpliva ali ustvarja videz, da vpliva na nepristransko in objektivno 
opravljanje njenih javnih nalog, zasebni interes uradne osebe pa pomeni premoženjsko ali 
nepremoženjsko korist zanjo, za njene družinske člane in za druge fizične osebe ali pravne 
osebe, s katerimi ima ali je imela osebne, poslovne ali politične stike.95 Že po življenjski presoji 
predmetne situacije ni logično, da lahko vrednostne papirje konkretnega imetnika (dolžnika) 
po samem zakonu prodaja pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev, ki dejansko ne 
vodi imetniškega računa tega imetnika (dolžnika), zlasti upoštevaje, da imetnik (dolžnik) 
predmetnih vrednostnih papirjev nima nikakršne možnosti vplivati na tovrstno odločitev. Še 
več, glede na trenutno ureditev na izbiro le-tega za zavarovanje lastnih interesov nima vpliva 
niti upnik. Prav tako je opisana ureditev v nasprotju z načelom ekonomičnosti in pospešitve 
izvršilnega postopka. Oprava vsakega izmed navedenih (procesnih) dejanj namreč pomeni tudi 
dodatne izvršilne stroške, ki jih najprej plača upnik. Problematika je toliko bolj očitna v 
primerih, ko obstaja nesorazmernost med višino terjatve in stroški, ki lahko pri tem nastanejo.96 
 
Sodelovanje izvršitelja je v skladu z aktualno pravno ureditvijo še vedno nujno potrebno takrat, 
ko se opravlja izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, kjer 
izvršitelj zagotovi, da se vrednostni papirji prodajo po pooblaščenem udeležencu trga 
                                                     
95 https://www.kpk-rs.si/sl/zavezanci-in-njihove-dolznosti/nasprotje-interesov (15. 1. 2018).  




vrednostnih papirjev. Upniku pa s sodelovanjem izvršitelja nedvomno nastanejo dodatni 
stroški.97 Vsako, še tako majhno dejanje izvršiteljev namreč pomeni povišanje stroškov 
izvršbe, ki jih je v skladu z 38. členom ZIZ najprej dolžan plačati upnik.98 Smiselna je torej 
poenostavitev postopka izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje na način, kot bo 
predlagano in pojasnjeno v nadaljevanju. 
 
V zasledovanju cilja ekonomičnosti in pospešitve postopka izvršbe na vrednostne papirje ter v 
izogib vsakršnemu konfliktu interesov bi bilo glede na vse ugotovitve in pomanjkljivosti, 
izpostavljene v tem magistrskem diplomskem delu, smiselno, da ima upnik zaradi zavarovanja 
lastnih interesov v izvršilnem postopku možnost po svoji presoji in neposredno pred sodiščem 
za prodajo vrednostnih papirjev predlagati pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev.  
 
V kolikor upnik to možnost izkoristi in za prodajo vrednostnih papirjev predlaga 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, pa sodišče predlaganega pooblaščenega 
udeleženca trga vrednostnih papirjev imenuje že v samem sklepu o izvršbi, in ne šele po 
pravnomočnosti sklepa o izvršbi, kar dodatno prispeva h krajšem času oprave postopka izvršbe 
na nematerializirane vrednostne papirje. Tako bi se ne samo izognili omenjenim potencialnim 
tveganjem konflikta interesov, odpadla bi tudi vloga izvršitelja, ki po veljavni ureditvi za 
namene prodaje netržnih vrednostnih papirjev imenuje pooblaščenega udeleženca trga 
vrednostnih papirjev. Prav tako sodišče pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev 
ne bi izbralo po lastni presoji, ampak bi za prodajo predmetnih vrednostnih papirjev določilo 
tistega pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki ga je predlagal upnik. Tovrstna 
ureditev, ob upoštevanju dejstva, da imenovanje in sodelovanje izvršitelja v postopku izvršbe 
na vrednostne papirje ni več potrebno, v prvi vrsti zasleduje načelo ekonomičnosti izvršilnega 
postopka, prav tako pa odpravlja potencialna tveganja konflikta interesov.  
 
V kolikor upnik možnosti predloga pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev ne 
izkoristi, pa bi vrednostne papirje, ki so predmet izvršbe, prodal tisti udeleženec trga 
vrednostnih papirjev oziroma član klirinško depotne družbe, ki pri slednji vodi imetniški račun, 
na katerem so vpisani vrednostni papirji, ki so predmet izvršbe. Posledično bi odpadla tudi 
                                                     
97 D. Volk, v: Zakon o izvršbi in zavarovanju z novelo ZIZ-j: neuradno prečiščeno besedilo, uvodna pojasnila 
Dida Volk, 2014, str. 28. 
98 M. Šlamberger, Izvršba na nematerializirane vrednostne papirje, v: Pravna praksa, 2004, št. 21,  str. 15–17. 
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obveza sodišča, da imenuje pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev v sklepu o 
izvršbi, saj bi se kot pristojen za prodajo predmetnih vrednostnih papirjev po samem zakonu 
štel tisti pooblaščeni udeleženec trga vrednostnih papirjev, pri katerem so predmetni vrednostni 
papirji vpisani. S tem bi se še dodatno skrajšal čas oprave postopka izvršbe na nematerializirane 
vrednostne papirje. Sodna praksa na področju izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje 
naj bi šla v smeri zmanjšanja sodnih zaostankov, čimprejšnjega poplačila upnika in 
odpravljanja nepotrebnih dejanj v izvršilnem postopku.99 
 
Član klirinško depotne družbe, ki vodi imetnikov račun vrednostnih papirjev, ki so predmet 
izvršbe, bi bil tako v vsakem posamičnem postopku izvršbe upoštevan kot udeleženec trga 
vrednostnih papirjev na podlagi zakona, razen v primerih, ko je v izvršilnem postopku pred 
sodiščem in izključno na predlog upnika za postopek prodaje vrednostnih papirjev določen 
drug udeleženec trga vrednostnih papirjev.  
 
Tovrstna ureditev bi največji meri zasledovala načelo ekonomičnosti in pospešitve izvršilnega 
postopka, prav tako bi v največji meri zmanjševala potencialne, zgoraj izpostavljene možnosti 
konflikta interesov. Zmanjšana bi bila tudi vloga sodišča, saj njegovo sodelovanje tako v zvezi 
z imenovanjem izvršitelja (44.a člen ZIZ) za potrebe določitve pooblaščenega udeleženca trga 
vrednostnih papirjev v postopku prodaje netržnih vrednostnih papirjev (četrti odstavek 93. 
člena ZIZ) kot tudi glede neposredne določitve pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih 
papirjev v postopku prodaje tržnih vrednostnih papirjev (tretji odstavek 163.c člena ZIZ) ne bi 
bilo potrebno, kar nedvomno pomeni znatno nižje stroške izvršilnega postopka in znatno 
razbremenitev sodnih organov z zmanjšanjem števila sodnih zaostankov.  
  
                                                     





Po mnenju teoretikov naj bi bila oprava izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje za 
upnika izjemno privlačno sredstvo izvršbe ravno zaradi velike plačilne učinkovitosti, predvsem 
pa zaradi nizkih stroškov in hitrosti oprave izvršbe. Tudi zakonodajalec je že z novelo ZIZ-J 
nedvomno želel izvršbo na nematerializirane vrednostne papirje urediti kot sredstvo izvršbe, 
ki naj se ga upniki pogosteje poslužujejo.  
 
Cilj magistrskega diplomskega dela je bil celovito analizirati sistemsko ureditev izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje in ugotoviti, ali je trenutna ureditev skladna z načelom 
ekonomičnosti in pospešitve postopka izvršbe. 
 
Postopek izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje je zagotovo tudi glede na trenutno 
ureditev eden najhitrejših, najcenejših in najučinkovitejših sredstev izvršbe. Pri tem ne gre 
prezreti, da se vsi nematerializirani vrednostni papirji vodijo na enem mestu, v enotni 
informatizirani bazi, tj. centralnem registru vrednostnih papirjev, kar zainteresiranim 
subjektom omogoča hiter in pregleden dostop do potrebnih informacij ter posledično 
zagotovitev pravne varnosti. Vodenje vrednostnih papirjev v elektronski obliki tudi odpravlja 
težave v zvezi z neuspešnimi rubeži v fizični obliki (npr. pri rubežu nepremičnin in premičnin), 
ki sledi izdaji sklepa o izvršbi, saj se rubež enostavno opravi z vpisom sklepa o izvršbi pri 
klirinško depotni družbi, pri čemer odpadejo vsakršna postopanja v zvezi z morebitno fizično 
opravo rubeža. Prav tako med subjekti, sodelujočimi pri tem postopku izvršbe, praviloma ne 
prihaja do fizičnih stikov oziroma ni potrebno, da so (razen pri opravi javne dražbe oziroma 
prodaji vrednostnih papirjev) fizično prisotni pri opravi posameznih izvršilnih dejanj.  
 
Kljub jasnim namenom zakonodajalca, da bi tovrstno sredstvo izvršbe uredil kot upniku 
privlačno, pa glede na vse izpostavljeno v tem magistrskem diplomskem delu menim, da je 
pravna ureditev izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje še zmeraj neustrezna predvsem 
zaradi zapletenosti in posledične slabše razumljivosti. 
 
Očitno je namreč, da določbe Pravilnika na več mestih niso usklajene med seboj, prav tako 
niso v celoti usklajene niti z zakonsko ureditvijo. Na več mestih sem izpostavil problematiko, 
ko niti na podlagi zakonodaje niti Pravilnika ni mogoče jasno razbrati, na kakšen način so pri 
opravi posameznih izvršilnih dejanj dolžni ravnati pristojni procesni subjekti. Posledično se v 
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praksi lahko pojavljajo problemi glede (ne)ažurnosti pristojnih organov, ki pa ne pomeni nujno 
tudi njihove neodzivnosti, ampak zgolj dolgo študijo predmetnega področja s ciljem pravilnega 
in zakonitega postopanja, kar rezultira v zavlačevanju postopka in večanju sodnih zaostankov. 
Zato ostaja odprto tudi vprašanje, v kolikšni meri pristojni subjekti dejansko razpolagajo z 
ustreznim strokovnim znanjem glede njihovih pravic in dolžnosti tekom postopka izvršbe na 
nematerializirane vrednostne papirje. 
 
Pomanjkanje sodne prakse brez vsakršnega dvoma pomeni, da zaradi takšnih ali drugačnih 
razlogov tovrstno sredstvo izvršbe upnikom ne predstavlja privlačnega sredstva izvršbe in se 
ga očitno ne poslužujejo pogosto. Menim, da velja razloge za izpostavljeno iskati predvsem pri 
že za pravnike (kaj šele za laično javnost oziroma upnike) izjemno težavnem razumevanju 
predmetne pravne ureditve, ki bi jo zakonodajalec z iskanjem ustreznih rešitev mogel 
poenostaviti in narediti privlačno predvsem upnikom, pa tudi ostalim v postopku sodelujočim 
subjektom.  
 
Na osrednje vprašanje tega magistrskega diplomskega dela, ali je trenutna pravna ureditev 
postopka izvršbe na nematerializirane vrednostne papirje v skladu z načelom ekonomičnosti in 
pospešitve postopka, je sklepno mogoče odgovoriti pritrdilno. Kljub temu pa bi nedvomno 
veljalo celoten postopek poenostaviti, urediti kot stroškovno učinkovitejšega in hitrejšega ter 
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